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6SHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �DUH� �WHVWEHGV� �IRU� �LQVWLWXWLRQDO� �H[SHULPHQWDWLRQ�� �7KH� �QHZHVW� �ZDYHV��SURSRVH�û û û û û û û û û û û

YRWLQJ� �PHFKDQLVPV� �WR� �PDNH� �FRPSOH[� �DQG� �HYROYLQJ� �SROLF\� �GHFLVLRQV�� �,Q� �WKLV� �SDSHU�� �ZH� �H[SORUH�û û û û û û û û û û û û û û

KRZ� �EORFNFKDLQ� �WHFKQRORJ\�DV� �D� �QHZ� �LQIUDVWUXFWXUH� �IRU� �YRWLQJ� �ULJKWV�PLJKW� �EH� �DSSOLHG� �LQ�û û û û û û û û û û û û

VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV���:H��XVH��WKH��H[DPSOH��RI��D��CFU\SWRGHPRFUDF\
���SUHYLRXVO\��H[SORUHG��E\��$OOHQ��HW�û û û û û û û û û û û û û û

DO�� ��������� �,Q� �WKLV� �V\VWHP�� �YRWHUV� �DUH� �JLYHQ� �SURSHUW\� �ULJKWV� �LQ� �YRWHV� �WKDW� �DUH� �UHFRUGHG� �RQ�û û û û û û û û û û û û û û û û

GHFHQWUDOL]HG� �EORFNFKDLQ� �OHGJHUV�� �7KH� �YRWHV� �FDQ� �EH� �JLYHQ� �GLIIHUHQW� �EXQGOHV� �RI� �SURSHUW\�û û û û û û û û û û û û

ULJKWV�VXFK��DV��WKH��DELOLW\��WR��GHOHJDWH��YRWHV�WKDW��FKDQJH��WKH��VWUXFWXUH��RI��WKH��GHPRFUDWLF��V\VWHP��û û û û û û û û û û û û û û

2XU� �DLP� �LQ� �WKLV� �SDSHU� �LV� �WR� �H[SORUH� �WKH� �XQGHUDSSUHFLDWHG� �FROOHFWLYH� �FKRLFH� �SUREOHPV�û û û û û û û û û û û û û

XQGHUSLQQLQJ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�� �RXWOLQH��WKH��SRWHQWLDO��IRU��FU\SWRGHPRFUDWLF��YRWLQJ��V\VWHPV��DV�û û û û û û û û û û û

QHZ���LQIUDVWUXFWXUH���IRU���VSHFLDO���MXULVGLFWLRQV����DQG���SURSRVH���GLUHFWLRQV���IRU���IXWXUH���UHVHDUFK��û

.H\ZRUGV��� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV�� �%ORFNFKDLQ� �7HFKQRORJ\�� �5REXVW� �3ROLWLFDO� �(FRQRP\��û û û û û û û û û

&U\SWRGHPRFUDF\����%ORFNFKDLQ���9RWLQJ�ûû

5HVXPHQ�û

/DV� �MXULVGLFFLRQHV� �HVSHFLDOHV� �VRQ� �OXJDUHV� �TXH� �IDFLOLWDQ� �OD� �H[SHULPHQWDFLÚQ� �LQVWLWXFLRQDO�� �/DV�û û û û û û û û û û û

QXHYDV� �RODV� �SURSRQHQ� �PHFDQLVPRV� �GH� �YRWDFLÚQ� �SDUD� �WRPDU� �GHFLVLRQHV� �SROÕWLFDV� �FRPSOHMDV� �\�û û û û û û û û û û û û

FDPELDQWHV�� �(Q� �HVWH� �GRFXPHQWR�� �H[SORUDPRV� �FÚPR� �OD� �WHFQRORJÕD� �EORFNFKDLQ�� �FRPR� �XQD� �QXHYD�û û û û û û û û û û û û

û
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û

LQIUDHVWUXFWXUD� �SDUD� �ORV� �GHUHFKRV� �GH� �YRWR�� �SRGUÕD� �DSOLFDUVH� �HQ� �MXULVGLFFLRQHV� �HVSHFLDOHV��û û û û û û û û û û û

8WLOL]DPRV��HO��HMHPSOR��GH��OD��SUHYLDPHQWH��H[SORUDGD��SRU��$OOHQ��HW��DO������������(Q��HVWH��VLVWHPD���D��ORV�û û û û û û û û û û û û û û û û û

YRWDQWHV� �VH� �OHV� �RWRUJDQ� �GHUHFKRV� �GH� �SURSLHGDG� �HQ� �ORV� �YRWRV� �TXH� �VH� �UHJLVWUDQ� �HQ� �ORV� �OLEURV� �GH�û û û û û û û û û û û û û û û û û

FRQWDELOLGDG� �GHVFHQWUDOL]DGRV� �GH� �EORFNFKDLQ�� �/RV� �YRWRV� �SXHGHQ� �UHFLELU� �GLIHUHQWHV� �SDTXHWHV� �GH�û û û û û û û û û û û

GHUHFKRV� �GH� �SURSLHGDG�� �FRPR� �OD� �FDSDFLGDG� �GH� �GHOHJDU� �YRWRV�� �TXH� �FDPELDQ� �OD� �HVWUXFWXUD� �GHO�û û û û û û û û û û û û û û

VLVWHPD� �GHPRFUÊWLFR�� �(Q� �HVWH� �DUWÕFXOR�� �QXHVWUR� �REMHWLYR� �HV� �H[SORUDU� �DOJXQRV� �ORV��SUREOHPDV��GH�û û û û û û û û û û û û û

HOHFFLÚQ� �FROHFWLYD� �SUHVHQWHV� �TXH� �VXVWHQWDQ� �MXULVGLFFLRQHV� �HVSHFLDOHV� �\� �GHVFULELU��HO��SRWHQFLDO��GH�û û û û û û û û û û û û

ORV��VLVWHPDV��GH��YRWDFLÚQ��FULSWRGHPRFUÊWLFRV��FRPR��XQD��QXHYD��LQIUDHVWUXFWXUD��SDUD��MXULVGLFFLRQHV�û û û û û û û û û û û

HVSHFLDOHV����7DPELÑQ���SURSRQHPRV���GLUHFFLRQHV���SDUD���IXWXUDV���LQYHVWLJDFLRQHV��û

3DODEUDV� �FODYH��� �FULSWRGHPRFUDFLD�� �=RQDV� �(FRQÚPLFDV� �(VSHFLDOHV�� �WHFQRORJÕDV� �EORFNFKDLQ��û û û û û û û û

(FRQRPÕD���SROÕWLFD���UREXVWD����YRWDFLÚQ���SRU���PHGLR���GH���EORFNFKDLQ��ûû û

û
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6SHFLDO��(FRQRPLF��=RQHV���6(=V���DUH��D��FODVV�û û û û û û û

RI� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQ� �ZKHUH� �JHRJUDSKLF�û û û û û

DUHDV� �KDYH� �GLIIHUHQW� �UXOHV�VXFK� �DV� �ORZHU�û û û û û û

WD[HV� �RU� �IHZHU� �UHJXODWLRQV�FRPSDUHG� �WR�û û û û û

KRVW� �MXULVGLFWLRQV� ��H�J�� �VHH� �$NLQFL� �HW� �DO���û û û û û û û

�������%HOO�����������1HZ��VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV�û û û û û û

UHSUHVHQW� �D� �GHYROXWLRQ� �DQG�û û û û

GHFHQWUDOL]DWLRQ� �RI� �SROLWLFDO� �SRZHU��û û û û

VSXUULQJ� �GLYHUVH� �JRYHUQDQFH� �VWUXFWXUHV�û û û û

WKDW��GLIIHU��ZLGHO\��LQ��WHUPV��RI��WKHLU��SROLFLHV��û û û û û û û û

VL]H�� �IXQGLQJ� �DQG� �JRYHUQDQFH�� �6SHFLDO�û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �KDYH� �KLVWRULFDOO\� �JHQHUDWHG�û û û û

SROLWLFDO�� �VRFLDO� �DQG� �HFRQRPLF�û û û û

OLEHUDOL]DWLRQ��û

7KHUH� �LV� �D� �ORQJ� �KLVWRU\��RI��UHVHDUFK�û û û û û û û

H[DPLQLQJ� �6(=V���PXFK��RI��ZKLFK��H[DPLQHV�û û û û û û

WKHLU� �HFRQRPLF� �SHUIRUPDQFH� �FRPSDUHG� �WR�û û û û û

KRVW��MXULVGLFWLRQV���VHH��'HYHUHX[��DQG��&KHQ��û û û û û û

������ �)HQZLFN�� ������� �/LDQJ�� ������� �:DQJ��û û û û û û

������ �<HXQJ� �HW� �DO��� �������� �6SHFLDO�û û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �SURYLGH� �D� �FRPSDUDWLYHO\�û û û û

HIIHFWLYH� �HQYLURQPHQW� �IRU�û û û

H[SHULPHQWDWLRQV� �LQ� �QHZ� �IRUPV� �RI�û û û û û

JRYHUQDQFH�� �LQFOXGLQJ� �GHPRFUDWLF�û û û

JRYHUQDQFH���,Q��WKLV��SDSHU���ZH��FRQWULEXWH��WR�û û û û û û û

WKH� �XQGHUVWDQGLQJ� �RI� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�û û û û û

E\� �H[SORULQJ� �WKH� �SRWHQWLDO� �IRU�û û û û û

EORFNFKDLQ�HQDEOHG� �YRWLQJ� �LQIUDVWUXFWXUH�û û û

WR� �IDFLOLWDWH� �VRPH� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û û

SUREOHPV� �LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�� �2XU�û û û û û

DQDO\VLV��PLJKW��KHOS��WR��DGGUHVV��VRPH��RI��WKH�û û û û û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �IULFWLRQV� �LQ� �VSHFLDO�û û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �QDPHO\� �WUDQVSDUHQF\��û û û

DFFRXQWDELOLW\� �DQG� �FRUUXSWLRQ� �RI�û û û û

JRYHUQPHQWV���DQG���SULYDWH���JRYHUQLQJ���ERGLHV��ûû

$Q� �XQGHUDSSUHFLDWHG� �SUREOHP� �IRU�û û û û

VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �LV� �WKH� �QHHG� �WR� �PDNH�û û û û û û û

FKRLFHV� �LQ� �JURXSV�� �6SHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�û û û û û

UHTXLUH� �FROOHFWLYH� �FKRLFHV� �WR� �EH� �PDGH�û û û û û û

XQGHU� �XQFHUWDLQW\�� �RYHU� �D� �ZLGH� �UDQJH� �RI�û û û û û û û

SROLF\� �DOWHUQDWLYHV�� �DQG� �ZLWK� �IX]]\�û û û û û

VWDNHKROGHU��JURXSV���6RPH��RI��WKRVH��FKRLFHV�û û û û û û

DUH� �LQ� �WKH� �LQLWLDO� �HVWDEOLVKPHQW� �DQG�û û û û û û

IRXQGLQJ��RI��D��]RQH���VXFK��DV��ZKHUH��D��]RQH��LV�û û û û û û û û û û

ORFDWHG�� �,Q� �WKDW� �VWDJH���LPSRUWDQW��GHFLVLRQV�û û û û û û

LQFOXGH� �WKH� �SROLF\� �PDUJLQV� �RI� �D� �]RQH� �DQG�û û û û û û û û

KRZ��LW��GLIIHUV��IURP��WKH��KRVW��MXULVGLFWLRQ���,Q�û û û û û û û û

ODWHU� �VWDJHV�� �DV� �WKH� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQ�û û û û û û

GHYHORSV��DQG��HYROYHV���QHZ��TXHVWLRQV��DULVH��û û û û û û

DQG� �WKH\� �PLJKW� �LQFOXGH� �UHpHFWLRQV� �XSRQ�û û û û û û

LQLWLDO��SROLFLHV��WKDW��ZHUH��QRW��oW��IRU��SXUSRVH�û û û û û û û û

DQG��PXVW��EH��FKDQJHG���,Q��6SHFLDO��(FRQRPLF�û û û û û û û

=RQHV�� �WKHVH� �FKRLFHV� �DUH� �H[DFHUEDWHG� �E\�û û û û û û

RIWHQ� �KLJK� �OHYHOV� �RI� �PLJUDWLRQ� �DQG� �SROLF\�û û û û û û û

XQFHUWDLQW\�� �DV� �ZHOO� �DV� �D� �FRPSOH[� �DQG�û û û û û û û

FRPSHWLQJ� �PL[� �RI� �SULYDWH� �DQG� �SXEOLF�û û û û û û

VWDNHKROGHUV�� �$V� �ZH� �VKDOO� �DUJXH�� �WKHVH�û û û û û û

JRYHUQDQFH� �FKDOOHQJHV� �SUHVHQW� �DQ�û û û û
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û
û

RSSRUWXQLW\� �IRU� �DOWHUQDWLYH� �GHPRFUDWLF�û û û û

VWUXFWXUHV���HQDEOHG���E\���QHZ���WHFKQRORJLHV��ûû

,Q� �WKLV� �SDSHU�� �ZH� �H[SORUH� �WKH�û û û û û û

SRWHQWLDO��IRU��FU\SWRGHPRFUDWLF��JRYHUQDQFH�û û û û

WR� �DPHOLRUDWH� �FKDOOHQJHV� �LQ� �GHVLJQLQJ� �DQG�û û û û û û

JRYHUQLQJ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�� �$�û û û û

CFU\SWRGHPRFUDF\
��LV��D��EORFNFKDLQ�HQDEOHG�û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �RQ� �ZKLFK�û û û û û

LQGLYLGXDOV� �FRRUGLQDWH� �WKHLU� �YRWLQJ�û û û û

SURSHUW\� �ULJKWV� �RQ� �D� �GHFHQWUDOL]HG�û û û û û

SODWIRUP�� �:KDW� �EORFNFKDLQ� �WHFKQRORJ\�û û û û

HQDEOHV�� �ZH� �DUJXH�� �DUH� �PRUH� �HPHUJHQW��û û û û û û

G\QDPLF� �DQG� �UHVSRQVLYH� �IRUPV� �RI�û û û û û

GHPRFUDWLF��JRYHUQDQFH�WKDW��LV���FROOHFWLYH�û û û û

FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �WKDW� �EHWWHU�û û û û

RYHUFRPHV� �NQRZOHGJH� �DQG� �LQFHQWLYH�û û û û

SUREOHPV�� �7KHVH� �DUH� �SUHFLVHO\� �WKH�û û û û û

FKDOOHQJHV� �ZH� �KDYH� �LGHQWLoHG� �WKDW� �D�û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �FRXOG� �DGGUHVV� �LQ� �WKH�û û û û û

JRYHUQDQFH���RI���VSHFLDO���MXULVGLFWLRQV��û

&U\SWRGHPRFUDFLHV� �FRXOG�û û

SRWHQWLDOO\� �RYHUFRPH� �VRPH� �FROOHFWLYH�û û û û

FKRLFH� �SUREOHPV� �IDFHG� �LQ� �VSHFLDO� �]RQHV�û û û û û û

WRGD\�� �DQG� �IXUWKHU� �SUREOHPV� �WKDW� �DULVH� �DV�û û û û û û û

PRUH� �VSHFLDO� �]RQHV� �DUH� �GHYHORSHG�� �7KHUH�û û û û û û

DUH��VHYHUDO��IXUWKHU��UHDVRQV��ZK\��H[DPLQLQJ�û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH� �LQ� �6(=V� �LV�û û û û û

IUXLWIXO�� �)LUVW�� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �KDYH� �D�û û û û û û

FRPSDUDWLYH� �DGYDQWDJH� �LQ� �WHVWLQJ� �SROLF\�û û û û û

LGHDV� �WKDQ� �ODUJHU� �MXULVGLFWLRQV�WKH\� �DUH�û û û û û

KLJKO\� �H[SHULPHQWDO� �WHVWEHGV�� �$SSO\LQJ�û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV� �LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�û û û û

FRXOG� �H[WHQG� �H[SHULPHQWDWLRQ� �ZLWKLQ�û û û û

VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �EH\RQG� �SROLF\�û û û û

TXHVWLRQV� ��VXFK� �DV� �ORZHU� �WD[HV� �RU� �IHZHU�û û û û û û û

UHJXODWLRQV�� �DQG� �LQWR� �SROLWLFDO� �VWUXFWXUHV�û û û û û

WKHPVHOYHV� ��VXFK� �DV� �QHZ� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û

SRVVLELOLWLHV� �RI� �GHPRFUDWLF� �GHFLVLRQ�û û û û

PDNLQJ���û

6HFRQG�� �WKH� �RSSRUWXQLW\� �IRU�û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ� �H[WHQGV� �EH\RQG� �WKH�û û û û

ERUGHUV� �RI� �WKH� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQ� �ZLWKLQ�û û û û û û

ZKLFK� �FU\SWRGHPRFUDF\� �FRXOG� �EH� �WULDOHG��û û û û û

6RPH� �SROLFLHV� �IURP� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�û û û û û

KDYH��VSUHDG��WR��KRVW��MXULVGLFWLRQV���VSDUNLQJ�û û û û û û

kOLEHUDOL]DWLRQ� �DYDODQFKHVy� �IDU� �EH\RQG�û û û û

LQLWLDO� �FRPSUHKHQVLRQ� ��0REHUJ��DQG��7DUNR��û û û û û

������� �&KLQD
V� �H[SHULHQFH� �GHPRQVWUDWHV�û û û û

WKH� �ZD\� �WKDW� �WKLV� �FRQWDJLRQ� �HIIHFW� �FDQ�û û û û û û û

RFFXU� ��H�J�� �VHH� �&UDQH�� ������� �������û û û û û û

0RQWLQROD� �HW� �DO������������6KHQ]KHQ���WKH��oUVW�û û û û û û û

VSHFLDO��]RQH��LQ��&KLQD���ZDV��LPSOHPHQWHG��LQ�û û û û û û û

������ �7KH� �OHVVRQV� �ZHUH� �TXLFNO\� �H[SDQGHG�û û û û û û

DFURVV� �RWKHU� �DUHDV� �RI� �WKH� �FRXQWU\� ��VHH�û û û û û û û

<HXQJ� �HW� �DO��� �������� �(YHQ� �IXUWKHU��û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV� �PLJKW� �oUVW� �EH� �DSSOLHG�û û û û û

LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �EHIRUH� �EHLQJ�û û û û û

H[SRUWHG��WR��RWKHU��MXULVGLFWLRQV���,Q��WKLV��ZD\��û û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH� �RI� �VSHFLDO�û û û û

MXULVGLFWLRQV� �PLJKW��QRW��RQO\��IDFLOLWDWH��]RQH�û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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û
û

JRYHUQDQFH�� �EXW� �SURYLGH� �LQVLJKWV� �LQWR�û û û û û

LQQRYDWLYH� �JRYHUQDQFH� �IRU� �H[LVWLQJ�û û û û

MXULVGLFWLRQV� �VHHNLQJ� �WR� �UHIRUP� �WKHLU�û û û û û

GHPRFUDWLF���VWUXFWXUHV��û

7KLV� �SDSHU� �SURFHHGV� �LQ� �WKH�û û û û û

IROORZLQJ� �ZD\�� �,Q� �WKH� �VHFRQG� �VHFWLRQ�� �ZH�û û û û û û û

LQWURGXFH� �VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV��DQG��PDNH��D�û û û û û û

FDVH��IRU��FROOHFWLYH��FKRLFH��LQIUDVWUXFWXUH��WR�û û û û û û

GLVFRYHU� �QHZ� �SROLFLHV� ��NQRZOHGJH�û û û û

SUREOHPV�� �DQG� �WR� �LQFHQWLYL]H� �JRRG�û û û û û

JRYHUQDQFH� ��LQFHQWLYH� �SUREOHPV��� �,Q� �WKH�û û û û û

WKLUG� �VHFWLRQ�� �ZH� �LQWURGXFH��WKH��FKDOOHQJHV�û û û û û û

RI� �GHVLJQLQJ��V\VWHPV��IRU��FROOHFWLYH��FKRLFH��û û û û û û

LQFOXGLQJ� �D� �UDQJH� �RI� �SURSRVDOV��WR��LPSURYH�û û û û û û û

WKH��IXQFWLRQLQJ��RI��GHPRFUDF\���,Q��WKH��IRXUWK�û û û û û û û

VHFWLRQ�� �ZH� �GHoQH� �DQG� �LQWURGXFH�û û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV�� �LQFOXGLQJ� �WKHLU�û û û

WKHRUHWLFDO� �SURSHUWLHV�� �,Q� �WKH� �oIWK� �VHFWLRQ��û û û û û û

ZH� �FRQVLGHU� �KRZ� �FU\SWRGHPRFUDF\� �PLJKW�û û û û û

EH� �DSSOLHG� �LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �DQG�û û û û û û

GHSOR\HG� �WR� �IDFLOLWDWH� �]RQH� �JRYHUQDQFH���,Q�û û û û û û

WKH� �VL[WK� �VHFWLRQ�� �ZH� �FRQFOXGH� �E\�û û û û û û

GLVFXVVLQJ���GLUHFWLRQV���IRU���IXWXUH���UHVHDUFK��ûû

�� %/2&.&+$,16� �$1'�û û

',675,%87('���927,1*���6<67(06�û

%ORFNFKDLQ� �LV� �D� �GHFHQWUDOL]HG� �DQG�û û û û û

LPPXWDEOH� �GLJLWDO� �GDWDEDVH� �WKDW� �LV� �PDGH�û û û û û û

SRVVLEOH� �WKURXJK� �WKH� �FRPELQDWLRQ� �RI�û û û û û

VHYHUDO��WHFKQRORJLHV���LQFOXGLQJ��DV\PPHWULF�û û û û

FU\SWRJUDSK\�� �FU\SWRJUDSKLF� �KDVK�û û û

IXQFWLRQV�� �SHHU�WR�SHHU� �QHWZRUNLQJ��û û û

FRQVHQVXV� �DOJRULWKPV�� �DQG� �JDPH��WKHRUHWLF�û û û û û

LQFHQWLYH� �GHVLJQ� ��%HUJ� �HW� �DO��� ��������û û û û û û

%ORFNFKDLQ� �ZDV� �LQLWLDOO\� �LQYHQWHG� �WR�û û û û û

VXSSRUW� �D� �WUXVWHG� �GLJLWDO��FXUUHQF\��WKDW��GLG�û û û û û û û

QRW� �UHTXLUH� �D� �FHQWUDOL]HG� �oQDQFLDO�û û û û û

LQWHUPHGLDU\� ��1DNDPRWR�� �������� �7KH�û û û û

DSSOLFDWLRQV� �RI� �EORFNFKDLQ�� �KRZHYHU��û û û û

H[WHQG� �ZHOO� �EH\RQG� �oQDQFH� �DQG�û û û û û

FU\SWRFXUUHQFLHV� �LQWR� �DUHDV� �VXFK� �DV�û û û û û

HQDEOLQJ� �WUDQVSDUHQF\� �LQ� �JOREDO� �VXSSO\�û û û û û

FKDLQV���DQG���ORJLVWLFV����H�J����VHH���,%0�����������ûû

0RUH� �EURDGO\�� �EORFNFKDLQV� �DUH�û û û û

GHFHQWUDOL]HG� �DQG� �GLVWULEXWHG� �OHGJHUV�û û û û

ZKHUH� �D� �QHWZRUN� �RI� �FRPSXWHUV� �PDLQWDLQ�û û û û û û

FRQVHQVXV� �RYHU� �VKDUHG� �GDWD�DQG� �FDQ�û û û û û

XQGHUWDNH� �VKDUHG� �FRPSXWDWLRQV�XVLQJ�û û û

HFRQRPLF� �LQFHQWLYHV�� �%ORFNFKDLQV� �FDQ� �EH�û û û û û

FRQVLGHUHG� �D� �QHZ� �W\SH� �RI� �GHFHQWUDOL]HG�û û û û û û

LQIUDVWUXFWXUH� ��VHH� �$OOHQ�� �%HUJ�� �1RYDN��û û û û û

0DUNH\�7RZOHU� �DQG� �3RWWV�� �IRUWKFRPLQJ��û û û û

%HUJ�� �'DYLGVRQ��DQG��3RWWV����������'DYLGVRQ��û û û û û û

'H��)LOLSSL��DQG��3RWWV����������:HUEDFK����������û û û û û û û

%ORFNFKDLQ� �SURWRFROV� �DUH� �QRZ� �EHLQJ�û û û û û

GHYHORSHG� �ZLWK� �D� �UDQJH� �RI� �GLIIHUHQW� �FRVW��û û û û û û û

VSHHG���SULYDF\��DQG��VHFXULW\��FKDUDFWHULVWLFV��û û û û û

:KHUH� �EORFNFKDLQV� �SURYLGH� �WUXVW� �PRUH�û û û û û

HIIHFWLYHO\� �WKDQ� �oUPV� �RU� �JRYHUQPHQWV�� �ZH�û û û û û û

VKRXOG� �H[SHFW� �VRPH� �H[FKDQJHV� �DQG�û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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û
û

DFWLYLWLHV� �SUHYLRXVO\� �PDLQWDLQHG� �E\�û û û û

FHQWUDOL]HG� �OHGJHUV� �WR� �VKLIW� �WRZDUGV�û û û û û

GHFHQWUDOL]HG� �EORFNFKDLQ� �QHWZRUNV� ��VHH�û û û û

'DYLGVRQ��HW��DO������������,QGHHG���EORFNFKDLQV�û û û û û û

DUH��QRZ��EHLQJ��DSSOLHG��LQ��GLYHUVH��DUHDV��WKDW�û û û û û û û û

DUH� �UHOHYDQW� �DQG� �RI� �SDUWLFXODU� �LQWHUHVW� �WR�û û û û û û û

WKH� �VXFFHVV� �RI� �DQG� �LQYHVWPHQW� �LQ� �VSHFLDO�û û û û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �LQFOXGLQJ� �VXSSO\� �FKDLQV��û û û û

FKDULW\� �GRQDWLRQ� �WUDFNLQJ� �DQG� �SURSHUW\�û û û û û

UHJLVWULHV�� �2XU� �IRFXV� �LV� �RQ� �EORFNFKDLQ
V�û û û û û û

DSSOLFDWLRQ� �WR� �VROYH� �SUREOHPV� �UHODWHG� �WR�û û û û û û

YRWLQJ��ûû

$� �FU\SWRGHPRFUDF\� �LV� �D� �QHZ� �W\SH�û û û û û û

RI� �FROOHFWLYH� �FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �WKDW�û û û û û

XVHV� �EORFNFKDLQ� �WHFKQRORJ\� �IRU�û û û û

FRRUGLQDWLQJ� �YRWLQJ� �SURSHUW\� �ULJKWV� ��VHH�û û û û û

$OOHQ� �HW� �DO��� ������� �$OOHQ�� �%HUJ���/DQH���HW��DO���û û û û û û û û û

������� �5DWKHU� �WKDQ� �YRWHV� �EHLQJ� �UHFRUGHG�û û û û û û

FHQWUDOO\� �E\� �JRYHUQPHQWV� �DQG�û û û û

RUJDQL]DWLRQV�� �EORFNFKDLQ��HQDEOHV��YRWHV��WR�û û û û û

EH� �UHFRUGHG� �LQ� �D� �GHFHQWUDOL]HG� �DQG�û û û û û û

GLVWULEXWHG� �ZD\�� �%ORFNFKDLQ� �KDV� �WKH�û û û û û

SRWHQWLDO� �WR� �RYHUFRPH� �VRPH� �RI� �WKH�û û û û û û

FKDOOHQJHV� �RI� �WUDGLWLRQDO� �GHPRFUDWLF�û û û û

JRYHUQDQFH�� �LQFOXGLQJ� �WUDQVSDUHQF\� �DQG�û û û û

YRWHU� �IUDXG�� �0RUHRYHU�� �WKLV� �LQIUDVWUXFWXUH�û û û û û

RSHQV� �WKH� �SRVVLELOLW\� �IRU� �YRWHUV� �WR� �WUDGH��û û û û û û û

GHFRPSRVH��DQG��GHOHJDWH��WKHLU��YRWLQJ��ULJKWV�û û û û û û

WR� �RWKHUV�� �FUHDWLQJ� �DQ� �HQWLUHO\� �HPHUJHQW�û û û û û û

GHPRFUDWLF� �VWUXFWXUH�� �7KLV� �LV� �DQ� �LGHD� �ZH�û û û û û û û

H[SORUH���LQ���VXEVHTXHQW���VHFWLRQV��û

&U\SWRGHPRFUDFLHV� �FRXOG� �IDFLOLWDWH�û û û

SURSRVDOV� �IRU� �LQQRYDWLRQV� �LQ� �GHPRFUDWLF�û û û û û

JRYHUQDQFH���VXFK��DV��TXDGUDWLF��YRWLQJ���7KLV�û û û û û û

FDQ� �EH� �HQDEOHG� �E\� �HPEHGGLQJ� �UXOHV� �LQWR�û û û û û û û

WKH� �SURWRFRO�� �FRQVWUDLQLQJ� �YRWLQJ� �ULJKWV� �LQ�û û û û û û

GLIIHUHQW� �ZD\V�� �7KHUHIRUH� �D�û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\��VKRXOG��EH��XQGHUVWRRG��DV�û û û û û

WKH� �JHQHUDO� �LQIUDVWUXFWXUH� �LQ� �ZKLFK�û û û û û

GHPRFUDWLF��VWUXFWXUHV��FDQ��EH��GHVLJQHG��DQG�û û û û û û

EXLOW�� �7KH��QHZ��LQVWLWXWLRQDO��VWUXFWXUHV��WKDW�û û û û û û

EORFNFKDLQV� �HQDEOH� �LQFOXGH� �PRUH��G\QDPLF�û û û û û

DQG� �QRQ�WHUULWRULDO� �GHFLVLRQ�PDNLQJ�û û û

V\VWHPV�� �7KHVH� �QHZ� �GHPRFUDWLF� �V\VWHPV�û û û û û

PLJKW��LQWHJUDWH��PRUH��YRWHU��NQRZOHGJH���H�J��û û û û û û

DERXW� �SRWHQWLDO� �SROLF\� �FKRLFHV�� �LQWR�û û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFHV� �DQG� �FRXOG� �SRWHQWLDOO\�û û û û û

PDNH� �GHPRFUDFLHV� �PRUH� �DFFRXQWDEOH� �DQG�û û û û û

UHVSRQVLYH��û

�� :+$7� �0$.(6� �63(&,$/�û û û

-85,6',&7,216���52%867�û

6SHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �H[LVW� �DPRQJVW� �WKH�û û û û û

PHVV\� �DQG� �FRPSOH[� �UHDOLW\� �RI� �D�û û û û û û

SROLWLFDO�HFRQRP\��V\VWHP���+HUH��ZH��XVH��WKH�û û û û û û

UREXVW� �SROLWLFDO� �HFRQRP\� �IUDPHZRUN� �WR�û û û û û

KHOS� �XQGHUVWDQG� �WKH� �JRYHUQDQFH��SUREOHPV�û û û û û

RI� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� ��%RHWWNH� �DQG�û û û û û

/HHVRQ�� ������� �/HHVRQ� �DQG� �6XEULFN�� �������û û û û û û

û
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û
û

3HQQLQJWRQ�� �������� �,QVWLWXWLRQDO�û û û

JRYHUQDQFH� �V\VWHPV� �DUH� �PRUH� �UREXVW� �LI�û û û û û û

WKH\� �GHDO� �FRPSDUDWLYHO\� �ZHOO� �ZLWK�û û û û û

NQRZOHGJH��SUREOHPV���GLVFRYHULQJ��HIIHFWLYH�û û û û

SROLFLHV�� �DQG� �LQFHQWLYH� �SUREOHPV�û û û û

�SUHYHQWLQJ� �RSSRUWXQLVWLF� �EHKDYLRU���û û û

0REHUJ� �������� �S�� ������ �KDV� �DSSOLHG� �WKLV�û û û û û û û

IUDPHZRUN��WR��VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV��WR��DUJXH�û û û û û û

WKDW��kGHFLVLRQ��PDNHUV��QHHG��ERWK��EH��DEOH��WR�û û û û û û û û

oQG� �WKH� �SURSHU� �SROLFLHV� �IRU� �WKH� �]RQHV� �DQG�û û û û û û û û

KDYH���WKH���LQFHQWLYH���WR���LPSOHPHQW���WKHP�y�û û

6SHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �IDFH� �FHUWDLQ�û û û û

NQRZOHGJH� �SUREOHPV�� �.QRZOHGJH�û û û

SUREOHPV� �DULVH� �EHFDXVH� �LQIRUPDWLRQ� �LV�û û û û û

GLVWULEXWHG��DERXW��DQ��HFRQRP\��LQ��WKH��PLQGV�û û û û û û û

RI� �LQGLYLGXDOV� �DQG� �LQGLYLGXDO� �SUHIHUHQFHV�û û û û û

DUH� �QRW� �JLYHQ� �EXW� �PXVW� �EH� �GLVFRYHUHG�û û û û û û û

�+D\HN�� ������� �%RHWWNH�� �������� �,Q� �VSHFLDO�û û û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �GHFLVLRQV� �DERXW� �WKH� �CUXOHV��RI�û û û û û û

WKH� �JDPH
��WKHPVHOYHV��PXVW��EH��PDGH���7KH\�û û û û û û û

QHHG� �LQVWLWXWLRQV� �WR� �PDNH� �FROOHFWLYH�û û û û û

GHFLVLRQV� �VXFK� �DV� �WKH� �EUHDGWK� �DQG� �H[WHQW�û û û û û û û

RI��UHIRUP��LQ��WKH��]RQH���,Q��WKH��PRVW��H[WUHPH�û û û û û û û û û

FDVHV�� �WKHVH� �GHFLVLRQV� �LQFOXGH� �WKH�û û û û û

VWUXFWXUH� �RI� �WKH� �SROLWLFDO� �V\VWHP� �DQG� �KRZ�û û û û û û û

WKH� �MXULVGLFWLRQ� �ZLOO� �PDLQWDLQ� �JRYHUQDQFH�û û û û û

DXWRQRP\�� �3ROLFLHV� �ZLWKLQ� �VSHFLDO�û û û û

MXULVGLFWLRQV� �DOVR� �QHHG� �WR� �FKDQJH�û û û û û

G\QDPLFDOO\�� �:KLOH� �D� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQ�û û û û û

PLJKW� �EHJLQ� �ZLWK� �VLPSOH� �UHGXFWLRQV� �LQ�û û û û û û

WDULIIV�� �LW� �PLJKW� �ODWHU� �GHFLGH� �WR� �LPSOHPHQW�û û û û û û û

UHIRUPV� �WR� �LPPLJUDWLRQ� �UHVWULFWLRQV� �WR�û û û û û

DWWUDFW� �ZRUNHUV�� �$GGUHVVLQJ� �WKHVH� �FKRLFHV�û û û û û

XQGHUVFRUHV��WKH��QHHG��IRU��FROOHFWLYH��FKRLFH�û û û û û û

LQIUDVWUXFWXUH� �LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�� �7KH�û û û û û

PRUH� �HIIHFWLYH� �WKDW� �LQIUDVWUXFWXUH� �LV� �DW�û û û û û û

FRRUGLQDWLQJ� �NQRZOHGJH�� �WKH� �EHWWHU� �LW� �ZLOO�û û û û û û

VROYH� �NQRZOHGJH� �SUREOHPV� �DQG� �PDNH� �WKH�û û û û û û

MXULVGLFWLRQ���PRUH���UREXVW���WKURXJK���WLPH��û

7KH� �LQVWLWXWLRQDO� �IUDPHZRUNV� �LQ�û û û û

VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �PXVW� �DOVR� �GHDO� �ZLWK�û û û û û û

LQFHQWLYH� �SUREOHPV�� �3ROLWLFDO� �HOLWHV� �DQG�û û û û û

SRZHUIXO� �FRPSDQLHV� �FDQ� �DQG� �GR� �DFW� �LQ�û û û û û û û

VHOI�LQWHUHVWHG� �ZD\V� �WKDW� �PD\� �OHDG� �WKHP�û û û û û û

DZD\��IURP��SURYLGLQJ��HIIHFWLYH��JRYHUQDQFH��û û û û û

3HRSOH� �JRYHUQLQJ� �]RQHV� �KDYH� �WR� �EH� �KHOG�û û û û û û û

DFFRXQWDEOH� �IRU� �WKHLU� �DFWLRQV���LQFHQWLYL]HG�û û û û û

WR� �SURYLGH� �JRRG� �JRYHUQDQFH�� �7KLV� �UDLVHV�û û û û û û

WKH� �TXHVWLRQ� �RI� �KRZ� �ZH� �FDQ� �LPSOHPHQW�û û û û û û û

LQVWLWXWLRQV��WKDW��HQFRXUDJH��ZKDW��$FHPRJOX�û û û û û

DQG� �5RELQVRQ� �������� �FDOO� �LQFOXVLYH�û û û û û

LQVWLWXWLRQV� ��WKRVH� �LQVWLWXWLRQV� �WKDW�û û û û

HQFRXUDJH� �SHDFHIXO� �FRRSHUDWLRQ� �DQG�û û û û

H[FKDQJHV�� �UDWKHU� �WKDQ� �kH[WUDFWLYHy�û û û û

LQVWLWXWLRQV�� �7KHUH� �DUH� �WZR� �PDLQ� �ZD\V� �WR�û û û û û û û

DPHOLRUDWH��WKH��LQFHQWLYH��SUREOHP��LQ��VSHFLDO�û û û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �SULYDWL]DWLRQ� �DQG��GHPRFUDWLF�û û û û

DFFRXQWDELOLW\� ��/XWWHU�� ������� �0REHUJ��û û û û

�������ûû
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û
û

3ULYDWL]DWLRQ� �FDQ� �KHOS� �DOLJQ� �WKH�û û û û û

LQFHQWLYHV��RI��LQYHVWRUV���DGPLQLVWUDWRUV��DQG�û û û û û

FLWL]HQV� �E\� �JLYLQJ� �WKH� �]RQH
V� �JRYHUQLQJ�û û û û û û

ERG\� �D� �VWDNH� �LQ� �WKH� �RXWFRPH� �RI� �WKRVH�û û û û û û û û

GHFLVLRQV� ��VXFK� �DV� �ZKHWKHU� �WKRVH� �FKRLFHV�û û û û û û

JHQHUDWH� �JURZWK��� �/XWWHU� �HQJDJHV� �ZLWK�û û û û û

SULYDWL]DWLRQ� �WKURXJK� �WKH� �FRQFHSW� �RI�û û û û û

CSURSULHWDU\� �FLWLHV
�� �7KH\� �KDYH� �WKUHH� �PDLQ�û û û û û û

FKDUDFWHULVWLFV���7KH��ODQG��RZQHU��LV��D��SULYDWH�û û û û û û û

IRU�SURoW��HQWLW\���WKH\��KDYH��D��KLJK��GHJUHH��RI�û û û û û û û û

OHJDO� �DQG� �UHJXODWRU\� �DXWRQRP\�� �DQG� �WKH�û û û û û û

HQWLW\� �KDV� �D� �kPHDQLQJIXO� �UROH� �LQ� �FUHDWLQJ�û û û û û û û

DQG� �HQIRUFLQJ� �WKH� �OHJDO� �V\VWHPy� ��/XWWHU��û û û û û û

������ �S�� ����� �6XFK� �DQ� �DUUDQJHPHQW� �FRXOG�û û û û û û û

HQDEOH� �H[SHULPHQWDWLRQ� �DQG� �GLVFRYHU\� �RI�û û û û û

QHZ� �LQVWLWXWLRQDO� �V\VWHPV�� �SDUWO\� �EHFDXVH��û û û û û

LQ� �VRPH� �ZD\V�� �WKH\� �FRXOG� �EH� �VHHQ� �DV�û û û û û û û û

EHJLQQLQJ� �IURP� �EODQN� �VODWHV� �UDWKHU� �WKDQ�û û û û û û

DSSURDFKLQJ���UHIRUP���DW���WKH���PDUJLQ��û

:KLOH� �DXWRQRP\� �DQG� �SULYDWL]DWLRQ�û û û û

FDQ� �KHOS� �DOLJQ� �LQFHQWLYHV� �DQG� �HQFRXUDJH�û û û û û û

LQQRYDWLRQ�� �LW� �FDQ� �DOVR� �FUHDWH� �RWKHU�û û û û û û

LQFHQWLYH� �SUREOHPV�� �7KH� �UROH� �RI� �WKH� �KRVW�û û û û û û û

JRYHUQPHQW� �LQ� �D� �SURSULHWDU\� �FLW\� �DW� �WKH�û û û û û û û

PRVW� �EDVLF� �OHYHO� �LV� �WR� �SURYLGH� �D� �VHSDUDWH�û û û û û û û û

FRPSDQ\� ��RU� �D� �JURXS� �RI� �FRPSDQLHV�� �ZLWK�û û û û û û û

WKH� �DXWRQRP\� �WR� �JRYHUQ� �RYHU� �D� �WHUULWRU\��û û û û û û û

7KLV�� �KRZHYHU�� �FUHDWHV� �FRPSOLFDWHG�û û û û

LQFHQWLYH� �UHODWLRQVKLSV� �EHWZHHQ� �SULYDWH�û û û û

LQYHVWRUV�� �FLWL]HQV� �DQG� �JRYHUQPHQWV��û û û û

3ULYDWH� �DXWRQRPRXV� �JRYHUQDQFH� �FRXOG�û û û û

DPHOLRUDWH� �ERWK� �NQRZOHGJH� �SUREOHPV�û û û û

WKURXJK� �GHFHQWUDOL]HG� �LQVWLWXWLRQDO�û û û

HQWUHSUHQHXUVKLS�� �$V� �IRU� �LQFHQWLYH�û û û û

SUREOHPV�� �LW� �FRXOG� �DGGUHVV� �WKHP� �WKURXJK�û û û û û û

PRUH� �DFFRXQWDELOLW\� �DQG� �SUHYHQWLQJ� �WKH�û û û û û

HQFURDFKPHQW���RI���H[WHUQDO���LQWHUHVWV��û

'HPRFUDWLF��DFFRXQWDELOLW\��LQ��]RQHV�û û û û

DOVR� �KHOSV� �VROYH� �LQFHQWLYH� �SUREOHPV� �E\�û û û û û û

PDNLQJ� �WKRVH� �ZKR��JRYHUQ��DFFRXQWDEOH��IRU�û û û û û û

WKHLU� �GHFLVLRQV� �E\� �WKRVH� �VXEMHFW� �WR� �WKHP�û û û û û û û

�0REHUJ�� �������� �0REHUJ� �DUJXHV� �WKDW�û û û û û

FRUSRUDWH� �DQG� �SROLWLFDO� �HOLWHV� �JDLQ� �IURP�û û û û û û

PDNLQJ��JRRG��SROLF\��FKRLFHV��E\��PDLQWDLQLQJ�û û û û û û

SROLWLFDO� �SRZHU�� �&RXSOHG� �ZLWK� �WKLV� �LV� �WKH�û û û û û û û

QRWLRQ� �RI� �GHFHQWUDOL]DWLRQ� �RI� �JRYHUQDQFH�û û û û û

WKDW� �JLYHV� �ORFDO� �RIoFLDOV� �WKH� �LQFHQWLYH� �WR�û û û û û û û

PDNH� �JRRG� �FKRLFHV� �DQG� �FRQWULEXWH� �WR�û û û û û û

VROYLQJ� �WKH� �NQRZOHGJH� �SUREOHP� ��0REHUJ��û û û û û

��������7KDW��LV���E\��W\LQJ��JRYHUQDQFH��FKRLFHV�û û û û û û û

WR� �RXWFRPHV�� �ZH� �FDQ� �VXSSUHVV�û û û û û

RSSRUWXQLVWLF� �EHKDYLRU� �E\� �RIoFLDOV�� �7KLV�û û û û û

QRWLRQ� �RI� �GHFHQWUDOL]DWLRQ� �DQG� �GHYROXWLRQ�û û û û û

RI��SRZHU���DQG��WKH��DGGLWLRQDO��DFFRXQWDELOLW\�û û û û û û

WKDW� �FRPHV� �ZLWK� �LW�� �DOVR� �FUHDWHV� �H[WHUQDO�û û û û û û û

SROLWLFDO� �DQG� �JRYHUQDQFH� �FKDOOHQJHV��û û û û

6SHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �PXVW� �PDLQWDLQ�û û û û

UHODWLRQVKLSV� �ZLWK� �KRVW� �JRYHUQPHQWV��û û û û

ZKHUH� �LQFHQWLYHV� �EHWZHHQ� �KRVW�û û û û

JRYHUQPHQWV��DQG��VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV��PD\�û û û û û
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û
û

QRW� �EH� �DOLJQHG� ��H�J�� �WKH� �KRVW� �MXULVGLFWLRQ�û û û û û û û

PD\� �VHHN� �WR� �H[WUDFW� �UHQWV� �RU� �IDYRU� �WKHLU�û û û û û û û û

SULYDWH���LQWHUHVWV���ûû

2QH� �H[DPSOH� �RI� �WKLV� �WHQVLRQ� �ZLWK�û û û û û û

JRYHUQPHQWV�� �DV� �%HOO� �������� �FKDUWV� �LQ� �D�û û û û û û û

FDVH� �VWXG\� �LQ� �KLV� �UHFHQW� �ERRN�� �LV� �WKH�û û û û û û û û

WXPXOWXRXV� �KLVWRU\� �RI� �VSHFLDO� �]RQHV� �LQ�û û û û û û

+RQGXUDV���,Q���������WKH��+RQGXUDQ��&RQJUHVV�û û û û û û

�DOPRVW� �XQDQLPRXVO\�� �YRWHG� �LQ� �IDYRU� �RI�û û û û û û

FRQVWLWXWLRQDO��DPHQGPHQW��WR��HQDEOH��D��QHZ�û û û û û û

IRUP��RI��VSHFLDO��]RQHV���7KHVH��]RQHV��ZHUH��WR�û û û û û û û û

EH� �H[WHQVLYH� �LQFOXGLQJ� �PRUH� �DXWRQRPRXV�û û û û û

FRPPHUFLDO� �ODZV�� �SXEOLF� �DGPLQLVWUDWLRQ��û û û û

FRXUWV� �DQG��SROLF\�LQFOXGLQJ��WKH��SRZHU��WR�û û û û û û

VHW� �WKHLU� �RZQ� �WD[� �UHJXODWLRQV�� �7KHQ�� �LQ�û û û û û û û

������ �WKH� �6XSUHPH� �&RXUW� �VWUXFN��GRZQ��WKH�û û û û û û û

SURSRVDO� �RQ� �WKH� �EDVLV� �WKDW� �LW� �ZDV�û û û û û û û

XQFRQVWLWXWLRQDO�� �/DWHU�� �LQ� ������� �+RQGXUDV�û û û û û

SDVVHG� �OHJLVODWLRQ� �WKDW� �HQDEOHG� �DQRWKHU�û û û û û

W\SH��RI��VSHFLDO��]RQH��FDOOHG��D��C=('(
���=RQDV�û û û û û û û û

GH���HPSOHR���\���GHVDUUROOR���HFRQÚPLFR���ûû

7KH� �=('(� �DWWHPSWV� �WR� �RYHUFRPH�û û û û û

VRPH� �RI� �WKH� �LQFHQWLYH� �SUREOHPV� �EHWZHHQ�û û û û û û

VSHFLDO� �DQG� �KRVW� �MXULVGLFWLRQV� �WKURXJK�û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �GHVLJQ�� �)RU� �LQVWDQFH�� �LQ�û û û û û

+RQGXUDV�� �HDFK� �=('(� �LV� �UHTXLUHG� �WR�û û û û û û

WUDQVIHU� ���� �SHU� �FHQW� �RI� �WD[� �UHYHQXHV� �EDFN�û û û û û û û û

WR� �WKH� �FHQWUDO� �JRYHUQPHQW�� �7KLV�û û û û û

DUUDQJHPHQW��DOORZV��LW��WR��UHPLW��PRQH\��EDFN�û û û û û û û

WR� �WKH� �FHQWUDO� �JRYHUQPHQW� �EXW� �UHPDLQ� �WKH�û û û û û û û

UHVLGXDO���FODLPDQW���RQ���SURoWV��û

,Q��WKLV��VHFWLRQ��ZH��KDYH��RXWOLQHG��WKH�û û û û û û û

NQRZOHGJH��DQG��FRRUGLQDWLRQ��SUREOHPV��WKDW�û û û û û

VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �IDFH�� �6ROYLQJ� �WKRVH�û û û û û

SUREOHPV� �UHTXLUHV� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û

�YRWLQJ�� �LQIUDVWUXFWXUH�� �:H� �KDYH� �DUJXHG�û û û û û

WKDW� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �KDYH� �XQLTXH�û û û û û

JRYHUQDQFH� �SUREOHPV���VXFK��DV��WKH��UHODWLRQ�û û û û û û

WR� �D� �KRVW� �JRYHUQPHQW� �DQG� �WKHLU� �QHHG� �IRU�û û û û û û û û

EDODQFLQJ���WKLV���ZLWK���DWWUDFWLQJ���LQYHVWPHQW��ûû

�� 7+(� �&2//(&7,9(� �&+2,&(�û û û

352%/(0�û

7R� �XQGHUVWDQG� �LQQRYDWLRQV� �LQ� �GHPRFUDWLF�û û û û û

JRYHUQDQFH� �ZH� �PXVW� �oUVW� �XQGHUVWDQG� �WKH�û û û û û û

QDWXUH� �RI� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�� �:H� �VWUXFWXUH�û û û û û û

GHPRFUDFLHV� �WR� �PDNH� �JURXS� �GHFLVLRQV��û û û û û

&RRUGLQDWLQJ� �GHFLVLRQV� �LQ� �VPDOO�û û û û

KRPRJHQRXV� �JURXSV� �LV� �HDV\�� �:LWK� �PRUH�û û û û û û

SDUWLFLSDQWV���DQG��ZLWK��GLYHUVH��SUHIHUHQFHV��û û û û û

JURXS� �GHFLVLRQV� �EHFRPH� �KDUG�WKHUH� �DUH�û û û û û

VXEVWDQWLDO��WUDQVDFWLRQ��FRVWV��LQ��LQWHJUDWLQJ�û û û û û

SUHIHUHQFHV� �LQWR� �GHFLVLRQV� �DERXW� �ZKDW�û û û û û

JRYHUQPHQWV� �VKRXOG�� �VKRXOG� �QRW�� �FDQ� �DQG�û û û û û û

FDQQRW��GR���2QH��FRPPRQ��ZD\��WR��RYHUFRPH�û û û û û û û

WKH� �FRVWV� �RI� �WKLV� �JURXS� �GHFLVLRQ�PDNLQJ�û û û û û û

SUREOHP� �LV� �WKURXJK� �WKH� �PHFKDQLVPV� �RI�û û û û û û

UHSUHVHQWDWLYH� �GHPRFUDF\�� �:H� �HOHFW�û û û û

SROLWLFDO� �UHSUHVHQWDWLYHV� �LQ� �GHoQHG�û û û û
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û
û

JHRJUDSKLFDO� �DUHDV� ��L�H�� �HOHFWRUDWHV��û û û û

WKURXJK� �D� �RQH�SHUVRQ�RQH�YRWH� �HOHFWLRQ�û û û û

SURFHVV�� �DQG� �WKHQ� �WKRVH� �UHSUHVHQWDWLYHV�û û û û û

YRWH� �RQ� �RXU� �EHKDOI�� �7KHVH� �UHSUHVHQWDWLYHV�û û û û û û

PLJKW� �DOVR� �EH� �RUJDQL]HG� �LQWR� �PXOWLSOH�û û û û û û

KRXVHV��RI��SDUOLDPHQW��RU��FRQJUHVV���FUHDWLQJ�û û û û û û

D��VXSHUPDMRULW\���ZKHUH��LQ��HIIHFW��PRUH��WKDQ�û û û û û û û

�����RI��YRWHV��DUH��UHTXLUHG��WR��FKDQJH��UXOHV���û û û û û û û û

3RZHU� �LV��WKHQ��GHOHJDWHG��WR��RWKHU��VWDWXWRU\�û û û û û û û

ERGLHV� �WR� �HQIRUFH� �DQG� �DGPLQLVWHU� �WKDW�û û û û û û

OHJLVODWLRQ�� �,Q� �WKLV� �ZD\�� �UHSUHVHQWDWLYH�û û û û û

GHPRFUDFLHV� �ERWK� �DWWHPSW� �WR� �HQDEOH�û û û û û

SHRSOH��WR��WDNH��SDUW��LQ��GHFLVLRQV���ZKLOH��DOVR�û û û û û û û û

GHOHJDWLQJ� �GD\�WR�GD\� �SRZHUV� �DZD\� �IURP�û û û û û

WKH��HQWLUH��IUDQFKLVH���)URP��WKLV��SHUVSHFWLYH��û û û û û û

GHPRFUDWLF� �PHFKDQLVPV� �DUH� �FRPSOLFDWHG�û û û û

DQG� �LQWULFDWH� �SURFHVVHV� �IRU� �FROOHFWLYH�û û û û û

GHFLVLRQV��LQ��D��ZRUOG��RI��SRVLWLYH��WUDQVDFWLRQ�û û û û û û û

FRVWV� ��L�H�� �WKH� �YDULRXV� �FRVWV� �RI� �FRPLQJ� �WR�û û û û û û û û

FROOHFWLYH���GHFLVLRQV���XQGHU���XQFHUWDLQW\���û

7KHUH� �KDYH� �EHHQ� �VHYHUDO� �UHFHQW�û û û û û

VFKRODUO\� �HIIRUWV� �WR� �SURSRVH� �QHZ�û û û û û

LQVWLWXWLRQV� �WR� �LPSURYH� �FROOHFWLYH�û û û û

JRYHUQDQFH� �SURFHVVHV�� �/HW� �XV� �EULHp\�û û û û û

H[DPLQH� �WKUHH� �VXFK� �SURSRVDOV�� �4XDGUDWLF�û û û û û

9RWLQJ� ��49��� �(SLVWRFUDF\�� �DQG� �)XWDUFK\��û û û û û

7KHVH� �H[DPSOHV� �RI� �LQQRYDWLYH� �QHZ� �IRUPV�û û û û û û

RI� �JRYHUQDQFH� �SURYLGH� �LQVLJKWV� �LQWR� �WKH�û û û û û û

SRWHQWLDO� �VFRSH� �RI� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û û

LQQRYDWLRQ� �IRU� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�� �,W� �LV�û û û û û û

LPSRUWDQW� �WR� �QRWH� �WKDW� �WKHVH� �DUH� �QRW�û û û û û û û

QHFHVVDULO\� �DOWHUQDWLYHV� �WR�û û û

FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�� �DV� �D�û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\��GRHV��QRW��SUHVXSSRVH��WKH�û û û û û

VWUXFWXUH� �RI� �DQ\� �GHPRFUDWLF� �V\VWHP��û û û û û

,QVWHDG�� �LW� �LV� �LQIUDVWUXFWXUH� �IRU�û û û û û

FRRUGLQDWLQJ� �YRWLQJ� �ULJKWV�� �(DFK� �RI� �WKH�û û û û û û

WKUHH� �IROORZLQJ� �SURSRVDOV� �FRXOG� �EH�û û û û û

LPSOHPHQWHG� �DV� �UXOHV� �FRQVWUDLQLQJ� �YRWLQJ�û û û û û

ULJKWV��ûû

)LUVW�� �4XDGUDWLF� �9RWLQJ� ��49�� �LV� �D�û û û û û û

UXOH��ZKHUH��YRWHUV��PD\��SXUFKDVH��DGGLWLRQDO�û û û û û û

YRWLQJ� �ULJKWV��IRU��D��SULFH��WKDW��LV��D��VTXDUH��RI�û û û û û û û û û û

WKH� �QXPEHU� �RI� �YRWHV� �SXUFKDVHG� ��3RVQHU�û û û û û û

DQG� �:H\O� �������� �$IWHU��WKH��YRWH���WKH��PRQH\�û û û û û û û û

FROOHFWHG��LV��UHGLVWULEXWHG��WR��WKH��YRWHUV��RQ��D�û û û û û û û û

SHU� �FDSLWD� �EDVLV� ��3RVQHU� �DQG� �:H\O� ��������û û û û û û û

49� �DWWHPSWV� �WR� �DYRLG� �WKH� �W\UDQQ\� �RI� �DQ�û û û û û û û û

DSDWKHWLF� �PDMRULW\� �DVVRFLDWHG� �ZLWK� �WKH�û û û û û

WUDGLWLRQDO� �CRQH� �SHUVRQ�� �RQH� �YRWH
� �UXOH�û û û û û û

ZKHUH� �WKH� �GHPRFUDWLF� �RXWFRPH� �PD\� �QRW�û û û û û û

UHpHFW� �WKH� �LQWHQVLW\� �RI� �SUHIHUHQFHV� �RI� �WKH�û û û û û û û

FROOHFWLYH��JURXS���8QGHU��49���WKH��QXPEHU��RI�û û û û û û û

YRWHV� �FDVW� �LV� �QRW� �o[HG�� �KRZHYHU� �WKH�û û û û û û û

TXDGUDWLF� �QDWXUH� �RI� �WKH� �YRWLQJ� �UXOH� �PHDQV�û û û û û û û

WKDW� �kLW� �EHFRPHV� �SURKLELWLYHO\� �H[SHQVLYH�û û û û û

IRU��D��VPDOO��JURXS��RI��ZHDOWK\��LQGLYLGXDOV��WR�û û û û û û û û

DIIHFW� �WKH� �RXWFRPHy� ��$OOHQ� �HW� �DO�� ������� �S��û û û û û û û û

����� �49� �FRXOG� �EH� �LPSOHPHQWHG� �XVLQJ�û û û û û û

EORFNFKDLQ� ��$OOHQ�� �%HUJ�� �/DQH� �HW� �DO�� �������û û û û û û û
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û
û

RU� �DV� �D� �JRYHUQDQFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �WR�û û û û û û

VXSSRUW� �EORFNFKDLQ� �FRPPXQLWLHV� �PRUH�û û û û

JHQHUDOO\����%XWHULQ���HW���DO�����������ûû

6HFRQG�� �(SLVWRFUDF\� �RU��WKH��CUXOH��RI�û û û û û û

WKH��NQRZOHGJHDEOH
��LV��D��SURSRVDO��WR��ZHLJKW�û û û û û û û

YRWLQJ� �ULJKWV� �DFFRUGLQJ� �WR� �D� �YRWHU
V�û û û û û û

NQRZOHGJH� �DQG� �LQWHOOLJHQFH� ��%UHQQDQ�û û û û

������� �7KLV� �SURSRVDO� �VHHNV� �WR� �DPHOLRUDWH�û û û û û û

SHUFHLYHG� �SUREOHPV� �ZLWK� �CRQH��SHUVRQ���RQH�û û û û û û

YRWH
� �UXOH� �ZKHUH� �WKH� �DJJUHJDWLRQ� �RI�û û û û û û

SUHIHUHQFHV� �LV��QRW��HIoFLHQW��EHFDXVH��YRWHUV�û û û û û û

PD\��EH��ELDVHG���PLVLQIRUPHG���RU��LJQRUDQW��RI�û û û û û û û

WKH� �SROLFLHV� �DQG� �FDQGLGDWHV� �WKDW� �WKH\� �DUH�û û û û û û û

YRWLQJ� �IRU�� �$� �SUDFWLFDO� �DSSOLFDWLRQ� �RI� �WKLV�û û û û û û û

XVLQJ� �EORFNFKDLQ� �LQIUDVWUXFWXUH� �LV� �WKH�û û û û û

SROLWLFDO� �PRYHPHQW� �C)OX[
�� �ZKHUH� �YRWHUV�û û û û û

FDQ� �FKRRVH� �WR� �GHOHJDWH� �YRWLQJ� �ULJKWV� �WR�û û û û û û û

WUXVWHG� �H[SHUWV� ��YRWHpX[�RUJ��� �,Q� �WKH� �)OX[�û û û û û û

PRGHO�� �LQGLYLGXDOV� �DUH� �HQFRXUDJHG��WR��YRWH�û û û û û û

SDUWLFXODU� �FDQGLGDWHV� �LQWR� �SDUOLDPHQW�� �DQG�û û û û û

WKHQ� �D� �IRUP� �RI� �,VVXHV� �%DVHG� �'LUHFW�û û û û û û û

'HPRFUDF\� �LV� �LPSOHPHQWHG�� �HQDEOLQJ�û û û û

SHRSOH��WR��YRWH��PRUH��GLUHFWO\��RQ��LVVXHV��WKDW�û û û û û û û û

FRPH���EHIRUH���SDUOLDPHQW��û û

7KLUG�� �)XWDUFK\� �VHHNV� �WR� �KDUQHVV�û û û û û

VSHFXODWLYH� �EHWWLQJ� �PDUNHWV� �DV� �DQ�û û û û û

DOWHUQDWLYH� �PHFKDQLVP� �IRU� �DJJUHJDWLQJ�û û û û

NQRZOHGJH��DERXW��ZKLFK��SROLFLHV��VKRXOG��EH�û û û û û û

LPSOHPHQWHG�� �8QGHU� �WKLV� �V\VWHP�� �YRWHUV�û û û û û

ZRXOG� �GHFLGH� �WKH� �SROLWLFDO� �JRDOV� �ZKLOH�û û û û û û

EHWWLQJ� �PDUNHWV� �ZRXOG� �GHWHUPLQH� �WKH�û û û û û

VSHFLoF� �DFWLRQV� �WKDW� �WKH� �HOHFWHG�û û û û û

JRYHUQPHQW� �ZRXOG� �LPSOHPHQW� �DQG�û û û û

DGPLQLVWHU�� �7KH� �EDVLF� �UXOH� �RI� �)XWDUFK\� �LV�û û û û û û û

WKDW� �kZKHQ� �VSHFXODWLYH� �PDUNHWV� �FOHDUO\�û û û û û

HVWLPDWH� �WKDW� �D� �SURSRVHG� �SROLF\� �ZRXOG�û û û û û û

LQFUHDVH� �QDWLRQDO� �ZHOIDUH�� �WKDW� �SROLF\�û û û û û

EHFRPHV��ODZy���+DQVRQ���������S����������7KHUH�û û û û û û û

KDV� �EHHQ� �VSHFXODWLRQ� �WKDW� �WKLV� �V\VWHP�û û û û û û

FRXOG� �EH� �XVHG� �IRU� �WKH� �JRYHUQDQFH� �RI�û û û û û û û

'HFHQWUDOL]HG� �$XWRQRPRXV� �2UJDQL]DWLRQV�û û û

�%XWHULQ� ������� �0HUNOH� �������� �ZKLFK� �DUH�û û û û û û

QHZ� �W\SHV� �RI� �RUJDQL]DWLRQV� �UXQ� �RQ�û û û û û û

EORFNFKDLQ�EDVHG� �QHWZRUNV� �DQG� �JRYHUQHG�û û û û

WKURXJK� �YDULRXV� �GHFHQWUDOL]HG� �YRWLQJ�û û û û

PHFKDQLVPV��ûû

(DFK� �RI� �WKHVH� �SURSRVDOV� �VHHNV� �WR�û û û û û û

FUHDWH� �D� �QHZ� �DUUDQJHPHQW� �RI� �YRWLQJ�û û û û û û

SURSHUW\� �ULJKWV�� �7KLV� �UDLVHV� �WKH� �TXHVWLRQV�û û û û û û

DERXW� �WKH� �SXUSRVH� �RI� �GHPRFUDWLF� �YRWLQJ��û û û û û û

DQG��KRZ��ZH��FDQ��MXGJH��WKH��HIIHFWLYHQHVV��RI�û û û û û û û û

D� �GHPRFUDWLF� �V\VWHP"��$FFRUGLQJ��WR��+D\HN�û û û û û û

�������� �WKH� �EHQHoWV� �RI� �GHPRFUDF\� �FRPH�û û û û û û

WKURXJK� �LWV� �G\QDPLF� �SURFHVV� �DQG� �WKH�û û û û û û

IRUPDWLRQ� �RI� �RSLQLRQ�� �,QGHHG�� �DV� �+D\HN�û û û û û û

��������S��������QRWHV���WKH��k�����FKLHI��DGYDQWDJH�û û û û û û û û

>RI� �GHPRFUDF\@� �OLHV� �QRW� �LQ� �LWV� �PHWKRG� �RI�û û û û û û û û

VHOHFWLQJ� �WKRVH� �ZKR��JRYHUQ��EXW��LQ��WKH��IDFW�û û û û û û û û

WKDW���EHFDXVH��D��JUHDW��SDUW��RI��WKH��SRSXODWLRQ�û û û û û û û û

WDNHV� �DQ� �DFWLYH� �SDUW� �LQ� �WKH� �IRUPDWLRQ� �RI�û û û û û û û û
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û
û

RSLQLRQ�� �D� �FRUUHVSRQGLQJO\� �ZLGH� �UDQJH� �RI�û û û û û û

SHUVRQV���LV���DYDLODEOH���IURP���ZKLFK���WR���VHOHFW�y�ûû

7KH� �ZD\� �ZH� �VWUXFWXUH� �GHPRFUDWLF�û û û û û

LQVWLWXWLRQV� �KDV� �FKDQJHG��WKURXJK��WLPH��DQG�û û û û û û

LV� �DIIHFWHG� �E\� �WHFKQRORJLFDO� �FKDQJH�� �1HZ�û û û û û û

WHFKQRORJLHV� �FKDQJH� �KRZ� �ZH� �GHDO� �ZLWK�û û û û û û

WUDQVDFWLRQ��FRVWV��DQG��HQDEOH��XV��WR��RUJDQL]H�û û û û û û û

RXUVHOYHV� �LQ� �QHZ� �ZD\V�� �2YHU� �PLOOHQQLD��û û û û û û

WHFKQRORJLHV� �KDYH� �FUHDWHG� �QHZ�û û û û

SRVVLELOLWLHV� �E\� �FKDQJLQJ� �WKH� �ZD\� �ZH�û û û û û û

UHFRUG� �DQG� �RUJDQL]H� �YRWHV�� �+LVWRU\�û û û û û

GHPRQVWUDWHV��QHZ��WHFKQRORJLHV��GR��QRW��MXVW�û û û û û û

ORZHU� �WKH� �FRVWV� �RI� �H[LVWLQJ� �FROOHFWLYH�û û û û û û

FKRLFH� �LQVWLWXWLRQV�� �WKH\� �IXQGDPHQWDOO\�û û û û

FKDQJH��WKH��VKDSH��DQG��IXQFWLRQLQJ��RI��WKRVH�û û û û û û û

LQIUDVWUXFWXUHV�� �&RPPXQLFDWLRQV�û û

WHFKQRORJLHV���LQFOXGLQJ��ZULWLQJ���HQDEOHG��XV�û û û û û

WR� �ORGJH� �DQG� �UHFRUG� �YRWHV�� �6RPH�û û û û û û

WHFKQRORJLHV�� �VXFK� �DV� �WKH� �.OHURWHULRQ� �LQ�û û û û û û

$WKHQLDQ� �SROOV�� �ZHUH� �VSHFLoFDOO\� �LQYHQWHG�û û û û û

WR� �UHGXFH� �RSSRUWXQLVP� �E\� �HQVXULQJ� �WKH�û û û û û û

SURFHVV� �RI� �UDQGRP� �VRUWLWLRQ� �ZDV� �QRW�û û û û û û

FRPSURPLVHG�� �7KH� �SULQWLQJ� �SUHVV� �HQDEOHG�û û û û û

XV� �WR� �XVH� �SULQWHG� �EDOORW� �SDSHUV� �DQG�û û û û û û û

IDFLOLWDWHG� �UHSUHVHQWDWLYH� �GHPRFUDF\� �RYHU�û û û û

JUHDWHU� �GLVWDQFHV�� �7KH� �LQWHUQHW� �KDV� �QRW�û û û û û û

RQO\� �IDFLOLWDWHG� �FRPSOHPHQWDU\� �SDUWV� �RI�û û û û û

GHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�� �VXFK� �DV� �WKH� �IUHH�û û û û û û

SUHVV�� �WR� �D� �FHUWDLQ� �H[WHQW�� �EXW� �DOVR�û û û û û û û

SURPLVHV� �PRUH� �GLUHFW� �GHPRFUDF\� �E\�û û û û û

ORZHULQJ� �WKH� �FRVWV� �RI� �IUHTXHQW� �RQOLQH�û û û û û û

YRWLQJ�� �7KDW� �LV�� �WHFKQRORJLHV� �IDFLOLWDWH� �RXU�û û û û û û

DELOLW\� �WR� �YRWH� �PRUH� �RIWHQ��E\��ORZHULQJ��WKH�û û û û û û û û

FRVWV� �RI� �FDVWLQJ� �YRWHV� �LQWR� �D� �FROOHFWLYH�û û û û û û û

GHFLVLRQ�� �'HPRFUDFLHV� �GR� �QRW� �RQO\� �JHW�û û û û û û

IDVWHU� �DQG� �FKHDSHU� �ZKHQ� �ZH� �LQYHQW� �QHZ�û û û û û û û

WHFKQRORJLHV�� �7HFKQRORJLHV� �PDNH� �QHZ�û û û û

GHPRFUDWLF���PHFKDQLVPV���SRVVLEOH��û

,QGHHG�� �GHPRFUDWLF� �VWUXFWXUHV�û û û

VROYH��NQRZOHGJH��DQG��LQFHQWLYH��SUREOHPV��LQ�û û û û û û

GLIIHUHQW� �ZD\V�� �2Q� �RQH� �KDQG�� �GLUHFW�û û û û û û

GHPRFUDFLHV� �LQWHJUDWH� �PRUH� �GLVSHUVHG�û û û û

NQRZOHGJH� �WKURXJK� �PRUH� �IUHTXHQW� �YRWLQJ�û û û û û

DQG� �WKHUHIRUH� �PLJKW� �DPHOLRUDWH� �VRPH�û û û û û

NQRZOHGJH� �SUREOHPV�� �2Q� �WKH� �RWKHU� �KDQG��û û û û û û

UHSUHVHQWDWLYH� �GHPRFUDFLHV� ��ZKHUH� �ZH�û û û û

YRWH� �OHVV� �IUHTXHQWO\�� �SXW� �GHFLVLRQ� �PDNLQJ�û û û û û û

SRZHU� �LQ� �UHSUHVHQWDWLYHV�� �EXW� �RSHQ� �WKH�û û û û û û

SRWHQWLDO� �IRU� �DJHQF\� �DQG� �LQFHQWLYH�û û û û û

SUREOHPV��ûû

:H� �FDQ� �WKLQN� �RI� �YRWHV� �DV� �D� �EXQGOH�û û û û û û û û

RI��ULJKWV�WKDW��JLYHV��RQH��WKH��FDSDFLW\��WR��GR�û û û û û û û û

VRPH� �WKLQJV� �EXW� �QRW� �RWKHUV� �ZLWK� �WKDW�û û û û û û û

SURSHUW\�WKDW��HQDEOH��\RX��WR��WDNH��SDUW��LQ��D�û û û û û û û û

FROOHFWLYH� �GHFLVLRQ�� �WR� �IXOoO� �VRPH�û û û û û

GHPRFUDWLF� �SXUSRVH�� �,Q� �PRGHUQ� �HOHFWLRQV��û û û û û

YRWLQJ� �ULJKWV� �DUH� �WLJKWO\� �UHJXODWHG� �DQG�û û û û û û

SODQQHG�� �9RWHV� �DUH� �HYHQO\� �GLVWULEXWHG�û û û û û

DFURVV� �WKH� �DGXOW� �SRSXODWLRQ�� �<RXU� �YRWH�û û û û û û

PXVW� �EH� �FDVW� �DW� �VHW� �WLPHV� ��SHUKDSV� �HYHU\�û û û û û û û û
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û
û

WKUHH� �WR� �oYH� �\HDUV��� �<RX� �FDQ��RQO\��YRWH��IRU�û û û û û û û û û

WKH��FDQGLGDWHV��LQ��\RXU��JHRJUDSKLFDO��DUHD��LQ�û û û û û û û

ZKLFK� �\RX� �DUH� �UHJLVWHUHG�� �<RXU� �YRWH� �PXVW�û û û û û û û

DOVR��EH��PDGH��LQ��VHFUHF\��DW��D��SROOLQJ��ERRWK�û û û û û û û û û

�LQ� �WKH� �VHQVH� �\RXU� �YRWH� �FDQQRW� �EH�û û û û û û û

H[WHUQDOO\� �YHULoHG��� �<RX� �FDQQRW� �ZLWKGUDZ�û û û û û

\RXU� �YRWH� �RQFH� �LW� �LV� �FDVW���ZDLW��WKUHH��PRUH�û û û û û û û û û

\HDUV��� �<RX� �FDQQRW� �YRWH� �GLUHFWO\� �RQ� �VRPH�û û û û û û û

LVVXHV�� �EXW� �GHOHJDWH� �RWKHU� �GHFLVLRQV� �WR�û û û û û û

UHSUHVHQWDWLYHV�� �)XUWKHU�� �H[HUFLVLQJ� �\RXU�û û û û

LQGLYLGXDO��YRWLQJ��ULJKW��LV��FRQWLQJHQW��RQ��WKH�û û û û û û û

SDWWHUQ� �RI� �RWKHU� �SHRSOH� �H[HUFLVLQJ� �WKHLU�û û û û û û

YRWLQJ� �ULJKWV�� �6RPH� �QDWLRQV� �ZLWK�û û û û û

FRPSXOVRU\��YRWLQJ���VXFK��DV��$XVWUDOLD���HYHQ�û û û û û û

FRPSHO� �\RX� �WR� �H[HUFLVH��\RXU��ULJKW���RU��ULVN�û û û û û û û û

EHLQJ���oQHG���û

9RWLQJ� �ULJKWV� �ORRN� �WKH� �ZD\��WKH\��GR�û û û û û û û

IRU� �PDQ\� �UHDVRQV�� �EXW��JHQHUDOO\��WKH\��H[LVW�û û û û û û û

WR� �FUHDWH� �VRPH� �GHPRFUDWLF� �SROLWLFDO�û û û û û

SURFHVV�� �7KRVH� �SROLWLFDO� �V\VWHPV��YDULRXVO\�û û û û û

VHHN� �WR� �FRRUGLQDWH� �DQG� �DJJUHJDWH�û û û û û

LQIRUPDWLRQ�� �RU� �SUHYHQW� �WKH� �W\UDQQ\��RI��WKH�û û û û û û û

PDMRULW\�� �RU� �WR� �PDNH� �JRYHUQPHQWV�û û û û û

OHJLWLPDWH� �RU� �DFFRXQWDEOH�� �9RWLQJ� �ULJKWV�û û û û û

FDQ� �FKDQJH� �RYHU� �WLPH� �LQ� �UHODWLRQ� �WR� �VRPH�û û û û û û û û

GHVLUDEOH� �GHPRFUDWLF� �SURFHVVHV�� �MXVWLoHG�û û û û

WKURXJK� �JUHDWHU� �HIoFLHQF\� �RI� �FROOHFWLYH�û û û û û

GHFLVLRQ��PDNLQJ���)RU��LQVWDQFH���UHVWULFWLRQV�û û û û û

RQ� �\RXU� �ULJKW� �WR� �VHOO� �\RXU� �YRWH� �DUH�û û û û û û û û

FRQQHFWHG� �EDFN� �WR� �WKH� �SRWHQWLDO� �RI�û û û û û û

LQGLYLGXDOV� �LPSRVLQJ� �H[WHUQDOLWLHV� �RQ�û û û û

RWKHUV�� �DQG� �WKH� �PDSSLQJ� �RQ� �HFRQRPLF�û û û û û û

LQHTXDOLW\� �RQWR� �SROLWLFDO� �LQHTXDOLW\� ��PRUH�û û û û û

RQ� �WKLV� �ODWHU��� �,W� �LV� �LQ� �WKLV� �FRQWH[W� �WKDW�û û û û û û û û û

EORFNFKDLQ� �GHPRQVWUDWHV� �WKH� �SRWHQWLDO� �WR�û û û û û

VHFXUH� �YRWHV�� �RSHQLQJ� �WKH� �SRWHQWLDO� �IRU�û û û û û û

PRUH� �YRWLQJ� �ULJKWV� �DQG� �QHZ� �GHPRFUDWLF�û û û û û û

VWUXFWXUHV�� �:H� �UHIHU� �WR� �WKLV� �XQGHUO\LQJ�û û û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �WKDW�û û û û

EORFNFKDLQ� �IDFLOLWDWHV��DV��FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û û

JRYHUQDQFH��û

�� :+$7� �,6� �$�û û û

&5<372'(02&5$&<"�û

1HZ� �WHFKQRORJLHV� �RSHQ� �QHZ� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û

SRVVLELOLWLHV�� �LQFOXGLQJ� �QRYHO� �ZD\V� �WR�û û û û û

RUJDQL]H� �FROOHFWLYH� �GHFLVLRQ� �PDNLQJ�� �WKDW�û û û û û

ZHUH� �SUHYLRXVO\� �XQIHDVLEOH�� �:H� �QRZ� �WXUQ�û û û û û û

WR� �WKH� �RSSRUWXQLWLHV� �WKDW� �EORFNFKDLQ�û û û û û

WHFKQRORJ\� �SUHVHQWV� �DV� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û û

LQIUDVWUXFWXUH�� �(DUOLHU� �ZH� �GHoQHG� �D�û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �DV� �D� �EORFNFKDLQ�HQDEOHG�û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �RQ� �ZKLFK�û û û û û

LQGLYLGXDOV� �FRRUGLQDWH� �WKHLU� �YRWLQJ�û û û û

SURSHUW\� �ULJKWV� �RQ� �D� �GHFHQWUDOL]HG�û û û û û

SODWIRUP�� �$� �FU\SWRGHPRFUDF\� �LV� �D�û û û û û

WHFKQRORJLFDO��LQIUDVWUXFWXUH��WKDW��IDFLOLWDWHV�û û û û

WKH� �UHFRUGLQJ� �DQG� �FRQWUDFWLQJ� �RI� �YRWHV�û û û û û û

EHWZHHQ� �SDUWLHV�� �7RJHWKHU�� �EORFNFKDLQV�û û û û

DQG� �VPDUW� �FRQWUDFWV� �HQDEOH� �YRWHV� �WR�û û û û û û

EHFRPH� �SURJUDPPDEOH� �DQG� �FRQWUDFWLEOH��û û û û

û
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û
û

*LYHQ� �WKH� �FRPSOH[LW\� �RI� �VXFK� �D� �YRWLQJ�û û û û û û û

V\VWHP�ZLWK� �PDQ\� �OD\HUV� �DQG�û û û û

XQEXQGOLQJ�D� �GHFHQWUDOL]HG� �EORFNFKDLQ�û û û

LQIUDVWUXFWXUH� �IRU� �VHFXUHO\� �DQG�û û û û

WUDQVSDUHQWO\� �UHFRUGLQJ� �YRWLQJ� �SURSHUW\�û û û û

ULJKWV���LV���FULWLFDO��ûû

$��FU\SWRGHPRFUDF\��KDV��GLVWLQFW��SURSHUWLHV�û û û û û

WKDW� �PD\� �KHOS� �DPHOLRUDWH� �VRPH� �RI� �WKH�û û û û û û û

FROOHFWLYH��FKRLFH��SUREOHPV��LGHQWLoHG��LQ��WKH�û û û û û û

SUHYLRXV� �VHFWLRQ�� �,Q� �WKLV� �VHFWLRQ�� �ZH�û û û û û û

H[SORUH� �VRPH� �RI� �WKRVH� �SURSHUWLHV� �EHIRUH�û û û û û û

WXUQLQJ� �WR� �WKH� �VSHFLoF� �DSSOLFDWLRQ� �RI�û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\���WR���VSHFLDO���MXULVGLFWLRQV��ûû

%ORFNFKDLQ��KDV��EHHQ��SURSRVHG��DV��D�û û û û û û

QHZ� �GLJLWDO� �LQIUDVWUXFWXUH� �IRU� �GHPRFUDWLF�û û û û û

GHFLVLRQ�PDNLQJ� �WR� �JLYH� �YRWHUV� �PRUH�û û û û û

ZLGH�UDQJLQJ� �YRWLQJ� �ULJKWV�� �UDGLFDOO\�û û û û

UHVKDSLQJ��KRZ��GHPRFUDFLHV��ZRUN���H�J���VHH�û û û û û û

9DQ� �5LMPHQDP��DQG��5\DQ���������$OOHQ��HW��DO���û û û û û û û û

������� �7KLV� �LV� �EHFDXVH� �GHPRFUDWLF�û û û û û

JRYHUQDQFH� �UHTXLUHV� �PHFKDQLVPV� �IRU�û û û û

UHFRUGLQJ� �DQ� �HQWLWOHPHQW� �WR� �YRWH� �DQG�û û û û û û

PDQDJLQJ� �ZKHUH� �RU� �KRZ� �YRWHV� �FDQ� �EH�û û û û û û û

H[HFXWHG�� �+LVWRULFDOO\�� �WKHVH� �UHFRUGV� �KDYH�û û û û û

EHHQ� �FHQWUDOO\� �PDLQWDLQHG� �E\� �D� �WUXVWHG�û û û û û û

LQWHUPHGLDU\� ��VXFK� �DV� �DQ� �HOHFWRUDO�û û û û û

FRPPLVVLRQ� �IRU� �WKH� �FRQGXFW� �RI� �SXEOLF�û û û û û û

HOHFWLRQV����7KHUH��DUH��ZHOO�NQRZQ��SUREOHPV�û û û û û

DQG� �FRQWURYHUVLHV� �VXUURXQGLQJ� �WKH�û û û û

LQWHJULW\� �RI� �FHQWUDOL]HG� �YRWLQJ�û û û û

V\VWHPV�VXFK� �DV��WKH��SRWHQWLDO��IRU��EULEHU\�û û û û û û

DQG� �FRUUXSWLRQ� �RI� �FHQWUDO� �HOHFWRUDO�û û û û û

DXWKRULWLHV�� �EDOORW� �VWXIoQJ�� �YRWH�ULJJLQJ��û û û û

PLVSODFHG� �RU� �GHVWUR\HG� �YRWHV�� �LQDFFXUDWH�û û û û û

DQG� �XQDXWKHQWLFDWHG� �YRWHU� �LGHQWLoFDWLRQ��û û û û

7KHUH� �DUH� �VLPLODU� �SUREOHPV� �ZLWK� �DWWHPSWV�û û û û û û

LQ��GLJLWL]LQJ��WKRVH��V\VWHPV���VHH��$OOHQ���%HUJ��û û û û û û û

/DQH����HW���DO������������ûû

%ORFNFKDLQ� �DSSOLHG� �WR� �GHPRFUDWLF�û û û û

YRWLQJ� �DWWHPSWV� �WR� �RYHUFRPH� �LVVXHV� �RI�û û û û û û

HUURQHRXV� �UHFRUGLQJ� �RI� �YRWHUV� �DQG� �YRWHV�û û û û û û

WKDW� �FRPHV� �IURP� �KDYLQJ� �D� �FHQWUDOL]HG�û û û û û û

YRWLQJ� �SURFHVV� �DGPLQLVWHUHG� �E\� �D�û û û û û

JRYHUQPHQW� �HQWLW\�� �)RU� �LQVWDQFH�� �UDWKHU�û û û û û

WKDQ� �D� �FHQWUDOL]HG� �UHFRUGLQJ� �RI� �YRWHV���LW��LV�û û û û û û û û

SRVVLEOH� �WKDW� �HDFK� �YRWHU� �FRXOG� �EH� �JLYHQ� �D�û û û û û û û û

FU\SWRJUDSKLFDOO\�VHFXUH� �WRNHQ�� �UHFRUGHG�û û û

RQ� �D� �GHFHQWUDOL]HG� �OHGJHU�� �ZKLFK�û û û û û

UHSUHVHQWV���WKHLU���YRWH��ûû

7KHUH� �DUH� �PDQ\� �UHDVRQV� �ZK\�û û û û û

GLVWULEXWHG� �DQG� �GHFHQWUDOL]HG� �EORFNFKDLQ�û û û û

OHGJHUV��PD\��EH��HIIHFWLYH��IRU��WKH��SUREOHP��RI�û û û û û û û û

UHFRUGLQJ� �YRWHV�� �)RU� �LQVWDQFH�� �kFRPSDUHG�û û û û û

WR� �VWDQGDUG� �FHQWUDOLVHG� �YRWLQJ� �V\VWHPV�û û û û û

�ZKHUH� �WKHUH� �LV� �D� �VLQJOH� �DXWKRULW\�û û û û û û

PRQLWRULQJ� �DFWLRQV��� �D� �EORFNFKDLQ�EDVHG�û û û û

YRWLQJ� �V\VWHP� �FDQ� �DOORZ� �VRPH� �OHYHO� �RI�û û û û û û û

GHFHQWUDOLVDWLRQ� �RQ� �WKH� �PRQLWRULQJ� �DQG�û û û û û

LPSOHPHQWDWLRQ� �RI� �WKH� �V\VWHP
V�û û û û

SURFHGXUHVy� ��'KLOORQ� �HW� �DO� ������� �S�� �����û û û û û û û
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û
û

%RJXFNL� �������� �DOVR� �RXWOLQHV� �VHYHUDO�û û û û û

EHQHoWV� �RI� �EORFNFKDLQ� �IRU� �WKH� �YRWLQJ�û û û û û û

SURFHVV� �LQFOXGLQJ� �WKH� �UREXVWQHVV� �RI� �D�û û û û û û

GLVWULEXWHG� �V\VWHP� �LQ� �WKH� �FDVH� �RI� �D� �VHUYHU�û û û û û û û û

EHLQJ� �FRPSURPLVHG�� �DQG� �WKH� �SRWHQWLDO�û û û û û

SURWHFWLRQ� �RI� �YRWHU� �LGHQWLWLHV�� �2QH� �RI� �WKH�û û û û û û û

REYLRXV� �EHQHoWV� �RI� �VXFK� �DQ� �LQIUDVWUXFWXUH�û û û û û û

LV� �WKDW� �WKLV� �OHGJHU� �LV� �SXEOLFO\� �DXGLWDEOH��û û û û û û û

WKXV� �SURYLGLQJ� �WUDQVSDUHQF\� �RYHU� �WKH�û û û û û

FRQGXFW� �RI� �WKH��YRWLQJ��SURFHVV���%ORFNFKDLQ�û û û û û û

ZDV� �RULJLQDOO\� �LQWURGXFHG� �WR� �VROYH� �WKH�û û û û û û

CGRXEOH� �VSHQGLQJ� �SUREOHP
� �IRU� �GLJLWDO�û û û û û

FXUUHQFLHV�� �EXW� �LW� �PD\� �DOVR� �VROYH� �WKH�û û û û û û û

CGRXEOH� �YRWLQJ� �SUREOHP
�� �$�û û û û

EORFNFKDLQ�HQDEOHG� �FU\SWRGHPRFUDF\� �FDQ�û û û

HQVXUH� �LQWHJULW\� �LQ� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û û

SURFHVVHV� �QRW� �RQO\� �IRU� �SXEOLF� �JRYHUQPHQW�û û û û û û

HOHFWLRQV�� �EXW� �DOVR� �IRU� �SULYDWH� �FRPSDQLHV��û û û û û û

7KLV� �LV� �SHUWLQHQW� �IRU� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV��û û û û û û

ZKLFK��DUH��LQFUHDVLQJO\��RSHUDWHG��E\��SULYDWH�û û û û û û

FRPSDQLHV��û

%XW� �FU\SWRGHPRFUDF\� �ZRXOG� �QRW�û û û û

VLPSO\� �EH� �DQ� �DSSOLFDWLRQ� �RI� �EORFNFKDLQ� �WR�û û û û û û û

YRWLQJ� �ZKHUH� �WKH� �VDPH� �GHPRFUDWLF�û û û û û

VWUXFWXUHV� ��H�J���UHSUHVHQWDWLYH��GHPRFUDF\��û û û û

DUH� �PDLQWDLQHG�� �7KH� �FRQFHSW� �RI�û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �GRHV� �QRW� �QHFHVVDULO\�û û û û

SUHVXSSRVH� �DQ\� �VSHFLoF� �FRQVWLWXWLRQDO�û û û û

UXOHV� �DERXW� �WKH� �DOORFDWLRQ� �RI� �WKRVH� �YRWLQJ�û û û û û û û

SURSHUW\� �ULJKWV� ��H�J�� �WKH� �IUDQFKLVH�� �RU� �WKH�û û û û û û û

VSHFLoF� �UXOHV� �UHJDUGLQJ� �WKH� �H[HUFLVH� �RI�û û û û û û

YRWLQJ��SURSHUW\��ULJKWV���H�J���YRWLQJ��GLVWULFWV��û û û û û û

HOHFWLRQ� �F\FOHV��� �,QVWHDG�� �D� �YDULHW\� �RI�û û û û û û

GLIIHUHQW� �VWUXFWXUHV� �FRXOG� �HPHUJH�� �$QG�û û û û û

WKLV�� �ZH� �DUJXH�� �KDV� �IDU� �PRUH� �UDGLFDO�û û û û û û û

LPSOLFDWLRQV��ûû

$OOHQ� �HW� �DO�� �������� �H[SODLQ� �WKDW� �D�û û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �FRXOG� �GUDZ� �RQ� �WKH�û û û û û

GHFHQWUDOL]DWLRQ� �DQG� �FU\SWRJUDSKLF�û û û

VHFXULW\� �RI� �EORFNFKDLQ� �WR� �HVWDEOLVK� �DQG�û û û û û û

JRYHUQ� �D� �V\VWHP� �RI� �SURSHUW\� �ULJKWV� �RYHU�û û û û û û û

YRWHV�� �2QFH� �SURSHUW\��ULJKWV��RYHU��YRWHV��DUH�û û û û û û û

DOORFDWHG� �DQG� �HQIRUFHDEOH�� �LQGLYLGXDOV�û û û û

ZRXOG� �EH� �DEOH� �WR� �FRQWUDFW�� �H[FKDQJH�� �DQG�û û û û û û û

XWLOL]H� �WKHLU� �YRWHV� �LQ� �D� �GHFHQWUDOL]HG� �DQG�û û û û û û û

HYROXWLRQDU\� �V\VWHP�� �,Q� �WKDW� �ZD\��û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �ZRXOG� �SURYLGH� �IRU� �D�û û û û û

GHPRFUDWLF���SRO\FHQWULF��DQG��VSRQWDQHRXVO\�û û û û

RUGHUHG� �V\VWHP� �RI� �FROOHFWLYH� �FKRLFH� �WKDW�û û û û û û

KDV� �QRW� �\HW� �EHHQ� �SRVVLEOH� �XQGHU� �WKH�û û û û û û û

H[LVWLQJ� �LQVWLWXWLRQDO� �DQG� �WHFKQRORJLFDO�û û û û

IUDPHZRUN��ûû

&RPSDUHG� �WR� �PRUH� �IDPLOLDU�û û û û

GHPRFUDWLF� �VWUXFWXUHV���D��FU\SWRGHPRFUDF\�û û û û

WKHRUHWLFDOO\� �H[KLELWV� �VRPH� �XQLTXH� �DQG�û û û û û

GHVLUDEOH� �FKDUDFWHULVWLFV�� �%\��JLYLQJ��SHRSOH�û û û û û

FU\SWRGHPRFUDWLF��YRWLQJ��ULJKWV���PRUH��ORFDO�û û û û û

WDFLW� �NQRZOHGJH� �FDQ� �HQWHU� �FROOHFWLYH�û û û û û

FKRLFHV�� �,QGHHG���GHPRFUDWLF��SURFHVVHV��DUH�û û û û û

QRW��D��SURFHVV��RI��DJJUHJDWLQJ��SUHIHUHQFHV��WR�û û û û û û û
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û
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VRPH� �REMHFWLYHO\� �FRUUHFW� �RXWFRPH�� �EXW�û û û û û

UDWKHU� �D� �PHVV\� �SURFHVV� �RI� �NQRZOHGJH�û û û û û û

FRRUGLQDWLRQ� �DQG� �OHDUQLQJ� �RYHU� �VXEMHFWLYH�û û û û û

SROLF\���SUREOHPV��ûû

&U\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH� �FDQ�û û û

EH��DSSOLHG��WR��VROYH��VRPH��RI��WKH��JRYHUQDQFH�û û û û û û û û

SUREOHPV� �XQGHUSLQQLQJ� �VSHFLDO�û û û

MXULVGLFWLRQV�� �7KHUH� �LV� �SRWHQWLDO� �KHUH� �IRU�û û û û û û

ERWK� �SXEOLF� �HOHFWLRQV� ��H�J�� �HOHFWLQJ�û û û û û

JRYHUQPHQWV� �RU� �DGPLQLVWUDWLYH� �ERGLHV�� �DV�û û û û û

ZHOO� �DV� �ZLWKLQ� �DQG� �EHWZHHQ� �SULYDWH� �DQG�û û û û û û û

QRW�IRU�SURoW� �RUJDQL]DWLRQV� ��H�J�� �FRUSRUDWH�û û û û

VKDUHKROGHU� �YRWLQJ� �RU� �XQLRQ� �JRYHUQDQFH���û û û û û

7KHVH� �RSSRUWXQLWLHV� �FRXOG� �DPHOLRUDWH�û û û û

VRPH� �RI� �WKH� �NQRZOHGJH� �SUREOHPV� �RI�û û û û û û

VSHFLDO��]RQHV���VXFK��DV��ZKDW��SROLF\��FKDQJHV�û û û û û û û

VKRXOG� �EH� �PDGH�� �E\� �LQFHQWLYL]LQJ� �WKH�û û û û û û

UHYHODWLRQ� �RI� �SUHIHUHQFHV� �DQG� �E\� �PDNLQJ�û û û û û û

GHFLVLRQ� �PDNLQJ� �PRUH� �G\QDPLF��û û û û

&U\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH� �PD\� �DOVR�û û û û

FUHDWH� �QHZ� �LQFHQWLYH� �VWUXFWXUHV�� �EULQJLQJ�û û û û û

DERXW� �PRUH� �UHVSRQVLYH� �DQG� �DFFRXQWDEOH�û û û û û

JRYHUQDQFH��û û

,Q��FXUUHQW��GHPRFUDWLF��V\VWHPV���RQH�û û û û û

UHDVRQ� �ZK\� �YRWLQJ� �SURSHUW\� �ULJKWV� �DUH�û û û û û û

UHVWULFWHG� ��H�J�� �QRW� �EHLQJ� �DEOH� �WR� �WUDQVIHU�û û û û û û û

YRWHV���LV��EHFDXVH��WKRVH��YRWLQJ��ULJKWV��FRXOG�û û û û û û û

QRW��EH��VHFXUHO\��RU��UHOLDEO\��H[HFXWHG���*LYHQ�û û û û û û û

WKDW� �EORFNFKDLQV� �HQDEOH� �XV� �WR� �H[HFXWH�û û û û û û

SDUWLFXODU� �YRWLQJ� �ULJKWV� ��H�J�� �GHOHJDWLRQV��û û û û û

PRUH� �VHFXUHO\�� �WKLV� �DOORZV� �QHZ� �IRUPV� �RI�û û û û û û û

GHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH� �WR� �HPHUJH�� �ZLWK�û û û û û

WKH� �SRWHQWLDO� �WR� �UHVKDSH� �GHPRFUDWLF�û û û û û

LQVWLWXWLRQV�� �,Q� �FRQWUDVW�� �EORFNFKDLQ�û û û û

WHFKQRORJ\�� �WRJHWKHU� �ZLWK� �VPDUW�û û û û

FRQWUDFWLQJ� �WHFKQRORJ\�� �HQDEOHV� �D� �PXFK�û û û û û

PRUH��H[WHQVLYH��VHW��RI��ULJKWV��WR��EH��DWWDFKHG�û û û û û û û û

WR� �YRWHV�� �RSHQLQJ� �QHZ� �VWUXFWXUHV� �RI�û û û û û û

FROOHFWLYH� �GHFLVLRQ� �PDNLQJ�� �$V� �ZH� �VDZ�û û û û û û

DERYH�� �SHRSOH� �KDYH� �ORQJ� �SURSRVHG� �DQG�û û û û û û

GLVFXVVHG� �QHZ� �GHPRFUDWLF� �VWUXFWXUHV��û û û û

FRQWUDVWLQJ� �WKHP� �ZLWK� �RXU� �FXUUHQW� �ULJLG�û û û û û û

V\VWHPV�� �7KHVH� �V\VWHPV� �DUH� �SDUWO\� �ULJLG�û û û û û û

EHFDXVH��ZH��GLG��QRW��KDYH��WKH��WHFKQRORJ\��WR�û û û û û û û û

RYHUFRPH� �WKH� �WUDQVDFWLRQ� �DQG� �SROLWLFDO�û û û û û

FRVWV� �RI� �PRUH� �pXLG� �DQG� �G\QDPLF� �SROLWLFDO�û û û û û û û

JURXS� �GHFLVLRQV�� �+RZHYHU���EORFNFKDLQ���ZH�û û û û û

DUJXH�� �PLJKW� �EULQJ� �WKRVH� �GHPRFUDWLF�û û û û û

VWUXFWXUHV� �LQWR� �WKH� �UHDOPV� �RI� �SRVVLELOLW\�û û û û û û

WKURXJK���FU\SWRGHPRFUDWLF���JRYHUQDQFH��û

:KLOH� �WKH� �GHFLVLRQ� �RI� �ZKDW� �YRWLQJ�û û û û û û

ULJKWV� �ZRXOG� �EH� �HQDEOHG� �LQ� �D�û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �LV� �D� �FRQVWLWXWLRQDO�û û û û

GHFLVLRQ� �ZULWWHQ� �LQWR� �WKH� �YRWLQJ�û û û û û

SURWRFRO�IRU� �LQVWDQFH�� �ZKHWKHU� �YRWHV�û û û û

FRXOG� �EH� �ERXJKW� �DQG� �VROG�� �RU� �VRPH�û û û û û û û

PD[LPXP� �DPRXQW� �RI� �YRWHV� �D� �VLQJOH� �YRWHU�û û û û û û û

FRXOG� �DFTXLUH�LW� �LV� �ZRUWK� �H[SORULQJ� �ZKDW�û û û û û û

VRPH� �RI� �WKRVH� �ULJKWV� �PLJKW� �EH�� �9RWHUV�û û û û û û û

FRXOG� �EH� �IUHH� �WR��GHOHJDWH���L�H���FRQWUDFW���WR�û û û û û û û û
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û
û

DQ\� �RWKHU� �LQGLYLGXDO� �YRWHU� �ZLWKLQ� �WKH�û û û û û û

IUDQFKLVH�� �RU� �HYHQ� �RXWVLGH� �WKH� �IUDQFKLVH�û û û û û û

�UDWKHU� �WKDQ� �MXVW� �WKHLU� �JHRJUDSKLFDO�û û û û û

UHSUHVHQWDWLYHV��� �9RWHUV� �PLJKW� �EH� �DEOH� �WR�û û û û û û

SODFH� �FRQGLWLRQV� �RQ� �WKRVH� �GHOHJDWLRQ�û û û û û

FRQWUDFWV�� �VXFK� �DV� �WLPH� �OLPLWV� �DIWHU� �ZKLFK�û û û û û û û

WKH� �YRWLQJ� �ULJKW� �ZRXOG� �UHWXUQ� �WR� �WKH�û û û û û û û

RULJLQDO� �KROGHU�� �9RWHUV� �PLJKW� �GHFLGH� �WR�û û û û û û

UHWDLQ� �WKHLU� �ULJKW� �WR� �YRWH� �RQ��FHUWDLQ��LVVXHV�û û û û û û û û

�H�J�� �VRFLDO� �LVVXHV�� �ZKLOH� �GHOHJDWLQJ�û û û û û

SRUWLRQV� �RI� �WKHLU� �YRWLQJ� �ULJKWV� �WR� �RWKHUV�û û û û û û û

�H�J�� �HFRQRPLF��LVVXHV����7KLV��XQEXQGOLQJ��RI�û û û û û û

YRWHV��LV���RI��FRXUVH���OLPLWHG��E\��WKH��H[WHQW��WR�û û û û û û û û û

ZKLFK� �VXFK� �XQEXQGOLQJ� �FRXOG� �EH� �FRGHG��û û û û û û

(YHQ� �IXUWKHU�� �YRWHUV� �PLJKW� �EH� �DEOH� �WR� �EX\�û û û û û û û û

DQG� �VHOO� �YRWHV� ��LQWHJUDWLQJ� �FRPSHQVDWLRQ�û û û û û

LQWR� �WKH� �YRWLQJ� �FRQWUDFWV��� �%XW� �LW� �LV� �QRW�û û û û û û û û

FOHDU� �ZKLFK� �ZD\� �WKLV� �PRQH\� �ZRXOG� �pRZ��û û û û û û û

ZRXOG� �YRWHUV� �VHOO� �WKHLU� �YRWLQJ� �ULJKWV�� �RU�û û û û û û û

ZRXOG� �WKH\� �GHOHJDWH� �WKHLU� �ULJKWV� �DQG� �SD\�û û û û û û û

GHOHJDWHV� �WR� �DFW� �RQ��WKHLU��EHKDOI"��7KLV��oQDO�û û û û û û û û

SURSRVLWLRQ�YRWH� �EX\LQJ� �DQG� �VHOOLQJ�LV�û û û û

FRQWURYHUVLDO� �DQG� �ZRUWK� �IXUWKHU�û û û û

H[SRVLWLRQ��û

$��ORQJ��KLVWRU\��RI��VWLJPD��VLWV��DURXQG�û û û û û û û

YRWLQJ� �PDUNHWV�� �%XW� �WKHUH� �DUH� �VHYHUDO�û û û û û û

DUJXPHQWV� �IRU� �GHYHORSLQJ� �PDUNHWV� �IRU�û û û û û

YRWHV�� �,Q� �CRQH� �SHUVRQ�� �RQH�YRWH
� �V\VWHPV�û û û û û û

ZLWK� �UHVWULFWLRQV� �RQ� �YRWLQJ� �ULJKWV�� �YRWHUV�û û û û û û

DUH� �XQDEOH� �WR� �H[SUHVV� �WKHLU� �LQWHQVLW\� �RI�û û û û û û û

SUHIHUHQFH�� �,W� �GRHV� �QRW� �PDWWHU� �WKH� �H[WHQW�û û û û û û û

VRPHRQH� �FDUHV� �DERXW� �DQ� �LVVXH�� �HYHU\RQH�û û û û û û

JHWV� �WR� �FDVW� �RQH� �YRWH�� �7KLV� �PHDQV� �D�û û û û û û û û

UHDVRQDEO\� �LQGLIIHUHQW� �PDMRULW\� �FDQ�û û û û

RYHUSRZHU� �D� �PLQRULW\� �ZKR� �FDUHV� �YHU\�û û û û û û

VWURQJO\���DERXW���DQ���LVVXH��ûû

,Q� �SURGXFW� �PDUNHWV�� �WKLV� �LV� �VROYHG�û û û û û û

E\� �HQDEOLQJ� �WUDGH�� �,QGHHG�� �WKHUH� �DUH� �JDLQV�û û û û û û û

IURP� �WUDGH� �EHWZHHQ� �WZR� �EORFNV� �RI� �YRWHUV��û û û û û û û

RQH��RI��ZKLFK��FDQ��FRPSHQVDWH��WKH��RWKHU��IRU�û û û û û û û û

WKHLU� �YRWLQJ� �ULJKWV�� �7KH� �FRUH� ��XWLOLWDULDQ��û û û û û û

DUJXPHQW� �IRU� �YRWLQJ� �PDUNHWV�� �DVLGH� �IURP�û û û û û û

DUJXPHQWV��DERXW��IXQGDPHQWDO��IUHHGRPV��RI�û û û û û

YRWH� �DOLHQDELOLW\�� �LV� �WKDW� �PDUNHWV� �SURFHVV�û û û û û û

LQIRUPDWLRQ� �DQG� �LQWHJUDWH� �PRUH�û û û û

SUHIHUHQFHV� �DQG� �GLVWULEXWHG� �NQRZOHGJH�û û û û

LQWR���D���FROOHFWLYH���FKRLFH��û

$UJXLQJ� �IRU� �YRWH� �EX\LQJ� �LV� �RIWHQ�û û û û û û

TXLFNO\� �IROORZHG� �E\� �YHKHPHQW�û û û û

GLVDJUHHPHQW� �DORQJ� �WKUHH� �PDLQ� �GLUHFWLRQV�û û û û û

�$OOHQ� �HW� �DO��� �������� �7KH� �oUVW� �SUREOHP�� �RU�û û û û û û û û

FRQFHUQ�� �ZLWK��YRWLQJ��PDUNHWV��LV��LQHTXDOLW\��û û û û û û

,Q� �WKLV� �YLHZ�� �WKH� �ULFK� �ZRXOG� �EX\� �DOO� �WKH�û û û û û û û û û

YRWLQJ��ULJKWV��IURP��SRRU��SRSXODWLRQV���:KLOH�û û û û û û

WKHUH� �LV� �UHDVRQ� �WR� �EH� �IHDUIXO� �RI� �HFRQRPLF�û û û û û û û û

LQHTXDOLW\� �PDSSLQJ� �RQWR� �SROLWLFDO� �HTXDOLW\��û û û û û

RQH��RI��WKH��FKDOOHQJHV��ZLWK��WKLV��REMHFWLRQ��LV�û û û û û û û û

WKH� �UHDOLW\� �WKDW� �SROLWLFV� �DQG� �PRQH\� �DUH�û û û û û û û

DOUHDG\� �LQWHUWZLQHG�EXW� �WKDW� �PRQH\� �JHWV�û û û û û

FDSWXUHG� �E\� �WKH� �SROLWLFDO� �HOLWHV� �WKURXJK�û û û û û û
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û
û

OREE\LQJ��DQG��IXQGLQJ���/RJUROOLQJ��SURFHVVHV�û û û û û

DOVR� �ORRN� �YHU\� �PXFK� �OLNH� �YRWLQJ�û û û û û û

PDUNHWV�H[FHSW��WKH��WUDQVIHUV��DUH��EHWZHHQ�û û û û û

WKH���UHSUHVHQWDWLYHV��û

$QRWKHU� �FRPPRQ� �DUJXPHQW� �IRU�û û û û

UHVWULFWLQJ� �YRWH� �EX\LQJ� �DQG� �VHOOLQJ� �LV�û û û û û û

LQHIoFLHQF\�� �,Q� �WKLV� �DUJXPHQW�� �WKHUH� �LV� �D�û û û û û û û

GLVWLQFW��GLIIHUHQFH��EHWZHHQ��YRWLQJ��PDUNHWV�û û û û û

DQG� �RWKHU� �PDUNHWV�� �,Q� �SURGXFW� �PDUNHWV�û û û û û û

HDFK� �YROXQWDU\� �H[FKDQJH� �FDQ� �EH� �PXWXDOO\�û û û û û û

EHQHoFLDO�� �DQG� �WKLV� �PLJKW� �QRW� �LPSRVH�û û û û û û

H[WHUQDOLWLHV� �RQ� �RWKHUV�� �,Q� �YRWLQJ��PDUNHWV��û û û û û û

ZKLOH��HDFK��H[FKDQJH��FDQ��EH��EHQHoFLDO���WKH�û û û û û û û

RYHUDOO� �FROOHFWLYH� �GHFLVLRQ� �LV� �LPSRVHG� �RQ�û û û û û û

HYHU\RQH�� �7KDW� �LV�� �YRWLQJ� �PDUNHWV� �DUH� �EDG�û û û û û û û

DQG� �LQHIoFLHQW� �EHFDXVH� �WKH\� �LPSRVH�û û û û û

H[WHUQDOLWLHV��ûû

+RZHYHU�� �GHPRFUDFLHV� �LQKHUHQWO\�û û û

LPSRVH� �H[WHUQDOLWLHV� �WKURXJK� �JURXS�û û û û

GHFLVLRQ� �DQG� �HQIRUFHPHQW�� �,QGHHG�� �DV�û û û û û

%UHQQDQ� �������� �S�� ���� �GHVFULEHV�� �WKHUH� �DUH�û û û û û û û

IXQGDPHQWDO� �GLIIHUHQFHV� �LQ� �KRZ�û û û û

GHPRFUDFLHV� �JRYHUQ� �DQG� �LQGLYLGXDOV� �PDNH�û û û û û

RWKHU���FKRLFHV��û

$Q� �HOHFWRUDWH� �LV� �QRW� �OLNH� �DQ�û û û û û û

LQGLYLGXDO�� �,W� �LV� �D� �FROOHFWLRQ� �RI�û û û û û û

LQGLYLGXDOV� �ZLWK� �VHSDUDWH� �JRDOV��û û û û

EHKDYLRUV� �DQG� �LQWHOOHFWXDO�û û û

FUHGHQWLDOV���,W��LV��QRW��D��XQLoHG��ERG\��LQ�û û û û û û û û

ZKLFK� �HYHU\� �SHUVRQ� �DGYRFDWHV� �WKH�û û û û û

VDPH� �SROLFLHV�� �,QVWHDG�� �VRPH� �SHRSOH�û û û û û

LPSRVH� �WKHLU� �GHFLVLRQV� �RQ� �RWKHUV{�û û û û û

3ROLWLFDO� �GHFLVLRQ� �PDNLQJ� �LV� �QRW�û û û û û

FKRRVLQJ� �IRU� �RQHVHOI� �LW� �LV� �FKRRVLQJ�û û û û û û

IRU��HYHU\RQH���,I��WKH��PDMRULW\��PDNHV��D�û û û û û û û

FDSULFLRXV� �GHFLVLRQ�� �RWKHUV� �KDYH� �WR�û û û û û

VXIIHU���WKH���ULVNV��û

&RDVH� �������� �WDXJKW� �XV� �WKDW�� �ZLWK�û û û û û û

VXIoFLHQWO\��ORZ��WUDQVDFWLRQ��FRVWV���SURSHUW\�û û û û û

ULJKWV� �ZLOO� �EH� �EDUJDLQHG��WKURXJK��FRQWUDFWV�û û û û û û

WRZDUGV� �WKHLU� �PRUH� �HIoFLHQW� �XVH�� �6RPH�û û û û û û

KDYH� �DWWHPSWHG� �WR� �H[WHQG� �WKLV�û û û û û

XQGHUVWDQGLQJ� �LQWR� �WKH� �SROLWLFDO��VSKHUH���,Q�û û û û û û

WKH� �SROLWLFDO� �VSKHUH�� �E\� �JLYLQJ� �SHRSOH�û û û û û û

SURSHUW\� �ULJKWV� �LQ� �YRWHV� �DQG� �WKHQ� �RSHQLQJ�û û û û û û û

YRWLQJ� �PDUNHWV�� �H[WHUQDOLWLHV� �FRXOG� �EH�û û û û û

LQWHUQDOL]HG�� �7KLV� �LV� �WKH� �k3ROLWLFDO� �&RDVH�û û û û û û

7KHRUHPy� ��3&7��� �%XW� �WKHUH� �DUH� �VHYHUDO�û û û û û û

DUJXPHQWV� �DJDLQVW� �3&7�� �)RU� �LQVWDQFH��û û û û û

$FHPRJOX� �SRLQWV� �RXW� �FRPPLWPHQW�û û û û

SUREOHPV��LQ��WKH��3&7���DUJXLQJ��WKH��V\VWHP��LV�û û û û û û û û

EDVHG��RQ��WKH��LGHD��RI��FUHGLEOH��FRPPLWPHQWV�û û û û û û û

DQG� �HQIRUFHDEOH� �FRQWUDFWV�� �DQG� �WKDW� �WKHVH�û û û û û û

FDQQRW� �H[LVW� �ZLWKLQ� �SROLWLFV� ��H�J��û û û û û

$FHPRJOX�� �������� �+RZHYHU�� �DV� �ZH��ZLOO��VHH�û û û û û û û

IXUWKHU� �EHORZ� �kEORFNFKDLQ� �PLJKW� �IDFLOLWDWH�û û û û û

D� �&RDVLDQ� �EDUJDLQLQJ� �SURFHVV�WKDW��LV���WKH�û û û û û û

SURFHVV� �RI� �EDUJDLQLQJ� �PD\� �WHQG� �SURSHUW\�û û û û û û

ULJKWV� �WR� �WKHLU� �PRVW� �YDOXHG� �XVH�E\�û û û û û û
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û
û

ORZHULQJ� �DJHQF\� �FRVWV� �RI� �HQIRUFHDELOLW\y�û û û û û

�$OOHQ���HW���DO�������������S���������ûû

7KH� �WKLUG� �DUJXPHQW� �DJDLQVW� �YRWLQJ�û û û û û

PDUNHWV� �LV� �WKDW� �YRWHV� �DUH�û û û û û

DQWL�FRPPRGLoDEOH�� �,Q� �WKLV��YLHZ���WKH��YRWHV�û û û û û û

EHORQJ� �WR� �WKH� �FRPPXQLW\�� �QRW� �LQGLYLGXDO�û û û û û û

SHRSOH�� �DQG� �VHUYH� �D� �SXEOLF� �SXUSRVH� �IRU�û û û û û û û

JURXS� �GHFLVLRQ� �PDNLQJ�� �7KHUHIRUH�� �WKH\�û û û û û

VKRXOG� �QRW� �EH� �VROG�� �:KHQ� �D�û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\��LV��HVWDEOLVKHG���RQH��RI��WKH�û û û û û û

GHFLVLRQV� �WKDW� �PXVW� �EH� �PDGH��LV��WKH��H[WHQW�û û û û û û û û

RI� �ULJKWV� �WKDW� �ZLOO��DWWDFK��WR��HDFK��YRWH���)RU�û û û û û û û û û

LQVWDQFH�� �DUH� �YRWHUV� �DEOH� �WR� �EX\� �DQG� �VHOO�û û û û û û û û

YRWHV"� �,V� �WKHUH� �D� �PD[LPXP� �QXPEHU� �RI�û û û û û û û

YRWHV� �WKDW� �DQ\� �RQH� �GHOHJDWH� �FRXOG� �KROG"�û û û û û û û

7KLV� �GHFLVLRQ� �FDQ��EH��FRQVLGHUHG��D��IRUP��RI�û û û û û û û û

kFRQVWLWXWLRQDOy� �FKRLFH� �WKDW� �LV� �FRGHG� �LQWR�û û û û û û

WKH� �EORFNFKDLQ� �SURWRFRO�� �7KHUH� �DUH� �PDQ\�û û û û û û

ZD\V��WKDW��YRWLQJ��ULJKWV��PLJKW��EH��UHVWULFWHG��û û û û û û û

)RU� �LQVWDQFH�� �YRWHV� �FRXOG� �EH� �ERXJKW� �DQG�û û û û û û û

VROG� �EXW� �WKHUH� �PD\� �EH� �VRPH� �UHVWULFWLRQV�û û û û û û û

DWWDFKHG�� �VXFK� �DV� �TXDGUDWLF� �YRWLQJ�û û û û û

PHFKDQLVPV� �WKDW� �PDNH� �LW� �SURKLELWLYHO\�û û û û û

FRVWO\� �WR� �EX\� �PDQ\� �YRWHV� ��3RVQHU� �DQG�û û û û û û û

:H\O�����������û

:KLOH� �WKH� �H[DFW� �VFRSH� �DQG�û û û û û

DSSOLFDWLRQ� �RI� �ZKDW� �ZH� �KHUH� �UHIHU� �WR� �DV�û û û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �FRXOG� �EH� �GLVFRYHUHG�û û û û

RYHU� �WLPH�� �ZH� �FDQ� �H[SORUH� �VRPH� �RI� �WKH�û û û û û û û û

IHDWXUHV� �RI� �FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�û û û û

FRPSDUHG� �WR� �IHDWXUHV� �RI� �PRUH�û û û û û

FRQYHQWLRQDO� �JRYHUQDQFH��VWUXFWXUHV���6RPH�û û û û

RI� �WKHVH� �SURSHUWLHV�� �ZH��FODLP���FRXOG��PDNH�û û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV� �PRUH� �LQWHUHVWLQJ� �WKDQ�û û û û

GHPRFUDWLF� �V\VWHPV� �ZKLFK� �DUH� �PRUH�û û û û û

OLPLWHG�� �LQDVPXFK� �WKH\� �GR� �QRW� �RIIHU�û û û û û û

SRVVLELOLWLHV� �VXFK� �DV� �YRWH� �GHOHJDWLRQ��û û û û û

&U\SWRGHPRFUDFLHV� �FRXOG� �KDYH� �HPHUJHQW�û û û û

VWUXFWXUHV��DQG��PXOWLSOH��FHQWHUV��RI��GHFLVLRQ�û û û û û û

PDNLQJ���7KDW��LV���WKH\��ZRXOG��EH��SRO\FHQWULF��û û û û û û û

&U\SWRGHPRFUDFLHV� �DUH� �KDUG� �WR� �GHoQH�û û û û û

EHFDXVH��WKHLU��VWUXFWXUHV��FRXOG��EH��VHHQ��DV��D�û û û û û û û û

kFDWDOOD[\y� ��D� �VSRQWDQHRXVO\� �HPHUJHQW�û û û û

RUGHU�� �UDWKHU� �WKDQ��D��kWD[LVy���D��FRQVFLRXVO\�û û û û û û û

SODQQHG��RUGHU����+D\HN�����������ZKHUHE\��WKH�û û û û û û

FRQVWHOODWLRQ� �RI� �YRWLQJ� �SURSHUW\� �ULJKWV� �DW�û û û û û û

DQ\� �JLYHQ� �WLPH� �LV� �D� �IXQFWLRQ� �RI� �YRWHU�û û û û û û û û

SUHIHUHQFHV��ûû

&U\SWRGHPRFUDFLHV� �FRXOG� �DOVR� �EH�û û û û

PRUH� �NQRZOHGJH�ULFK� �WKDQ� �FRQYHQWLRQDO�û û û û

GHPRFUDWLF� �VWUXFWXUHV���7KLV��LV��EHFDXVH��WKH�û û û û û û

SURFHVV� �RI� �GHOHJDWLRQ� �DQG� �FRRUGLQDWLRQ�û û û û û

EHWZHHQ� �YRWHUV� �DQG� �GHOHJDWHV� �FRXOG�û û û û û

SRWHQWLDOO\� �LQWHJUDWH� �PRUH� �ORFDO� �DQG�û û û û û

FRQWH[WXDO� �NQRZOHGJH� �LQWR� �FROOHFWLYH�û û û û

FKRLFHV�� �6RPH� �RI� �WKDW� �NQRZOHGJH� �PLJKW�û û û û û û

FRPH��IURP��WKH��EX\LQJ��DQG��VHOOLQJ��RI��YRWLQJ�û û û û û û û û

ULJKWV�� �7KLV� �SURFHVV� �FDQ� �HQDEOH� �SHRSOH� �WR�û û û û û û û

GHPRQVWUDWH� �WKHLU� �SUHIHUHQFHV� �FOHDUO\��û û û û

2WKHU� �NQRZOHGJH� �ZLOO� �FRPH� �WKURXJK� �WKH�û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
&U\SWRGHPRFUDWLF���*RYHUQDQFH���LQ���6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV�û

û
û

SURFHVV� �RI� �GHOHJDWLRQ�� �ZKHUH� �LQGLYLGXDO�û û û û û

YRWHV� �KDYH� �PRUH� �SRZHU� �WR� �VHOI�LGHQWLI\�û û û û û û

KRZ� �DQG� �LQ� �ZKDW� �ZD\� �WKH\� �ZLVK� �WR� �WDNH�û û û û û û û û û

SDUW� �LQ� �WKH� �SROLWLFDO� �SURFHVV�� �,W� �LV� �ZRUWK�û û û û û û û û

UHH[DPLQLQJ� �KHUH� �VRPH� �RI� �WKH� �FODLPV� �RI�û û û û û û û

YRWHU� �LJQRUDQFH� �DQG� �LUUDWLRQDOLW\� �DV�û û û û û

GHVFULEHG� �SUHYLRXVO\�� �,Q� �D�û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\� �YRWHUV�E\� �KDYLQJ�û û û

SURSHUW\��ULJKWV��ZLWKLQ��WKHLU��RZQ��YRWH�ZLOO�û û û û û û

QRW� �KRPRJHQHRXVO\� �KDYH� �WKH� �ULJKW� �WR�û û û û û û

H[HUFLVH� �WKHLU� �YRWH� �ZLWKLQ� �SUHGHWHUPLQHG�û û û û û

FRQVWUDLQWV�� �5DWKHU� �WKDQ� �VRPH�û û û û

KRPRJHQRXV� �kEXQGOHy� �RI� �YRWHU� �SURSHUW\�û û û û û

ULJKWV� �EHLQJ� �GHoQHG�� �LQGLYLGXDOV� �FDQ��PRUH�û û û û û û

IXOO\���GHWHUPLQH���KRZ���WKH\���ZLVK���WR���HQJDJH��ûû

�� &5<372'(02&5$7,&�û

*29(51$1&(� �)25� �63(&,$/�û û û

(&2120,&���=21(6�ûû

1R� �RQH� �NQRZV� �H[DFWO\� �ZKDW�û û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV� �ZLOO� �ORRN� �OLNH� �DQG� �DW�û û û û û û

ZKDW� �VFDOHV� �WKH\� �ZLOO� �EH� �DSSOLHG�� �)RU�û û û û û û û

LQVWDQFH�� �FU\SWRGHPRFUDFLHV� �PLJKW� �EH�û û û û

DSSOLHG��DFURVV��ERWK��WKH��SULYDWH��VHFWRU���H�J��û û û û û û û

FRUSRUDWH� �JRYHUQDQFH�� �DQG� �WKH� �SXEOLF�û û û û û

VHFWRU� ��H�J�� �UHJLRQDO� �JRYHUQDQFH�� �WR� �VROYH�û û û û û û

GLIIHUHQW� �JRYHUQDQFH� �SUREOHPV�� �7KHUH��ZLOO�û û û û û

OLNHO\� �QRW� �EH� �kDy� �FU\SWRGHPRFUDF\�� �EXW�û û û û û û

VHYHUDO� �IRUPV� �RI� �WKHP�� �$W� �YDULRXV� �OHYHOV��û û û û û û û

RYHU� �WKH� �FRPLQJ� �GHFDGHV� �ZH� �DUH� �OLNHO\� �WR�û û û û û û û û

VHH� �H[WHQGHG� �H[SHULPHQWDWLRQ� �ZLWK�û û û û

FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�û û

LQIUDVWUXFWXUH�� �7KHVH� �DSSOLFDWLRQV� �ZLOO�û û û û

LPSOHPHQW� �GLIIHUHQW� �W\SHV� �RI� �GHPRFUDWLF�û û û û û

V\VWHPV� �ZLWK� �YDULDQFHV� �LQ� �WKH� �EXQGOHV� �RI�û û û û û û û

YRWLQJ� �SURSHUW\� �ULJKWV� �JLYHQ� �WR� �YRWHUV��û û û û û û

:KHUH� �FRXOG� �ZH� �H[SHFW� �WKH� �oUVW�û û û û û û

DSSOLFDWLRQ� �RI� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û

JRYHUQDQFH� �LV� �LQ� �WKH� �SULYDWH� �VHFWRU�� �7KH�û û û û û û û

SULYDWH� �VHFWRU� �KDV� �IHZHU� �EDUULHUV� �WR�û û û û û û

DSSOLFDWLRQ� �DQG� �DGRSWLRQ� �RI� �QHZ�û û û û û

WHFKQRORJLHV�� �:KLOH� �RYHU� �WLPH� �ZH� �PLJKW�û û û û û û

VHH� �WKHVH� �LQQRYDWLYH� �IRUPV� �RI� �JRYHUQDQFH�û û û û û û

LQ��SXEOLF��HOHFWLRQV���RU��ZLWKLQ��WKH��RSHUDWLRQ�û û û û û û û

RI� �SROLWLFDO� �SDUWLHV� �WKHPVHOYHV�� �VSHFLDO�û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �DUH� �SDUWLFXODUO\� �ZHOO�SODFHG�û û û û

IRU��JRYHUQDQFH��H[SHULPHQWV���$V��ZH��VDZ��LQ�û û û û û û û

SUHYLRXVO\�� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �KDYH� �D�û û û û û

UDQJH� �RI� �RYHUODSSLQJ� �DQG� �RQJRLQJ�û û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �JRYHUQDQFH� �SUREOHPV��û û û û

7KRVH��JRYHUQDQFH��SUREOHPV��LQFOXGH��LVVXHV�û û û û û

RI� �LQFHQWLYL]LQJ� �HIIHFWLYH� �JRYHUQDQFH��û û û û

UHODWLRQVKLSV� �WR� �KRVW� �JRYHUQPHQWV�� �DQG�û û û û û

SROLF\� �FKDQJH�� �+RZHYHU�� �WKH� �DXWRQRPRXV�û û û û û

DQG� �JUHHQoHOG� �QDWXUH� �RI� �VSHFLDO�û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �DOVR� �VXJJHVWV� �WKH\� �DUH�û û û û û

FRPSDUDWLYHO\��ZHOO�SODFHG��IRU��H[SHULPHQWV�û û û û

LQ� �LQQRYDWLYH� �JRYHUQDQFH�� �,W
V� �KLJKO\�û û û û û

XQOLNHO\� �WKDW� �D� �QHZ� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û û û

JRYHUQDQFH��V\VWHP��ZRXOG��EH��LPSOHPHQWHG�û û û û û

ZLWKLQ� �D� �PDMRU� �HVWDEOLVKHG� �FRXQWU\� �LQ� �WKH�û û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
&U\SWRGHPRFUDWLF���*RYHUQDQFH���LQ���6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV�û

û
û

QHDU��IXWXUH��EHFDXVH��RI��HQWUHQFKHG��SROLWLFDO�û û û û û û

LQWHUHVWV� �DQG� �ULVN� �DYHUVLRQ�� �%\� �FRQWUDVW��û û û û û û

WKH� �IRUPDWLRQ� �RI� �QHZ� �VSHFLDO� �HFRQRPLF�û û û û û û

]RQHV� �FDQ� �EH� �D� �JUHHQoHOG� �IRU� �QHZ�û û û û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �JRYHUQDQFH�û û û

LQIUDVWUXFWXUH�� �6SHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �DUH�û û û û

IRUPV� �RI� �LQQRYDWLYH� �JRYHUQDQFH� �IRU� �QHZ�û û û û û û

SROLFLHV� �WR� �EH� �LPSOHPHQWHG� �DQG� �WHVWHG�û û û û û û

FRPSDUHG� �WR��KRVW��MXULVGLFWLRQV���:KHQ��QHZ�û û û û û û

VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �DUH� �GHYHORSHG�� �WKH\�û û û û û

DOVR� �FRPH� �ZLWK� �WKH� �FUHDWLRQ� �RI� �QHZ�û û û û û û û

JRYHUQDQFH�� �7KLV� �SUHVHQWV� �DQ� �RSSRUWXQLW\�û û û û û

IRU� �WHVWLQJ� �QHZ� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û û

JRYHUQDQFH� �VWUXFWXUHV�� �7R� �EH� �VXUH��û û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV� �DUH� �QRW� �D� �VLOYHU� �EXOOHW�û û û û û û

IRU� �WKH� �JRYHUQDQFH� �FKDOOHQJHV� �RI� �VSHFLDO�û û û û û û

MXULVGLFWLRQV���EXW��WKH\��SURYLGH��D��SURPLVLQJ�û û û û û û

DQG� �FRPSOHPHQWDU\� �SRVVLELOLW\� �IRU�û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ� �LQ� �D� �XQLTXH� �HQYLURQPHQW�û û û û û

WKDW� �UHTXLUHV� �QHZ� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û

LQIUDVWUXFWXUH��û

&U\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�û û

VWUXFWXUHV� �FRXOG� �EH� �LPSOHPHQWHG� �LQ� �WKH�û û û û û û

SXEOLF� �DQG� �DGPLQLVWUDWLYH� �SURFHVVHV� �RI�û û û û û

QHZ� �]RQHV�� �7KDW� �LV�� �FU\SWRGHPRFUDFLHV�û û û û û

FRXOG� �EH� �XVHG� �DV� �D� �PHFKDQLVP� �WR� �FUHDWH�û û û û û û û û

QHZ��SDUOLDPHQWDU\��VWUXFWXUHV���RU��WR��HQDEOH�û û û û û û

IRUPV� �RI� �GLUHFW� �GHPRFUDF\� �ZKHUH� �YRWHUV�û û û û û û

YRWH� �PRUH� �UHJXODUO\� �RQ� �LVVXHV�� �7KLV� �PLJKW�û û û û û û û

PDNH� �WKRVH� �JRYHUQDQFH� �VWUXFWXUHV� �PRUH�û û û û û

UHVSRQVLYH� �DQG� �DFFRXQWDEOH� �WR� �YRWHUV� �DQG�û û û û û û

WR� �LQYHVWRUV�� �7KH� �IHDWXUHV� �RI� �D�û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDF\�� �LQFOXGLQJ� �LWV� �DELOLW\� �WR�û û û û û

LQWHJUDWH� �PRUH� �YRWHU� �SUHIHUHQFHV� �LQWR�û û û û û

FROOHFWLYH� �GHFLVLRQ�� �FRXOG� �DOVR� �EH� �XVHIXO�û û û û û û

ZLWK��LVVXHV��IDFLQJ��VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV���)RU�û û û û û û

LQVWDQFH���VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV��PLJKW��KDYH��D�û û û û û û

UDSLG� �LQFUHDVH� �LQ� �SRSXODWLRQ� �QXPEHUV� �GXH�û û û û û û

WR� �PLJUDWLRQ�� �7KLV� �LQFUHDVH� �LQ� �SRSXODWLRQ�û û û û û û

QRW� �RQO\� �LQFUHDVHV� �WKH� �VL]H� �RI� �WKRVH� �ZKR�û û û û û û û û

PD\� �EH��HOLJLEOH��WR��YRWH���L�H���WKH��IUDQFKLVH���û û û û û û û û

EXW� �DOVR� �FKDQJHV� �WKH� �SUHIHUHQFHV� �DQG�û û û û û û

VWUXFWXUH� �RI� �WKDW� �YRWHU� �EDVH�� �7KHVH�û û û û û û

PLJUDWLRQ��G\QDPLFV��IXUWKHU��XQGHUVFRUH��WKH�û û û û û

QHHG� �IRU� �HIIHFWLYH� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û û

LQIUDVWUXFWXUH�� �VXFK� �DV� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û û

JRYHUQDQFH��ûû

6SHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �KDYH� �D� �ZLGH�û û û û û

UDQJH� �RI� �FKDOOHQJHV� �UHJDUGLQJ� �NQRZOHGJH�û û û û û

FRRUGLQDWLRQ� �DQG��GLVFRYHU\���7KH��HSLVWHPLF�û û û û û

IHDWXUHV� �RI� �FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH��û û û û

VXFK� �DV� �WKH� �GHOHJDWLRQ� �DQG� �XQEXQGOLQJ� �RI�û û û û û û û

ULJKWV���PLJKW��HQDEOH��PRUH��NQRZOHGJH��WR��EH�û û û û û û û

LQWHJUDWHG� �LQWR� �WKRVH� �SROLWLFDO� �GHFLVLRQV��û û û û û

&RPSHWLWLRQ��EHWZHHQ��MXULVGLFWLRQV��OHDGV��WR�û û û û û

EHWWHU� �JRYHUQDQFH� �DV� �SROLF\PDNHUV� �DUH�û û û û û

LQFHQWLYL]HG� �WR��SURYLGH��SROLFLHV��WKDW��EHWWHU�û û û û û û

UHpHFW� �LWV� �SRSXODWLRQ
V� �SUHIHUHQFHV� �LQ�û û û û û

GHFLVLRQ� �PDNLQJ�� �JLYHQ� �WKH� �UHODWLYHO\� �IUHH�û û û û û û

PRYHPHQW� �RI� �SHRSOH� �DQG� �pRZ� �RI� �FDSLWDO��û û û û û û û

û
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û
û

,QGHHG�� �LQIRUPDWLRQ� �LV� �JHQHUDWHG� �WKURXJK�û û û û û

WKH� �SURFHVV� �RI� �FRPSHWLWLRQ� �LWVHOI� �DV�û û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �OHYHO� �H[SHULPHQWDWLRQ� �RFFXUV�û û û û

�VHH� �9DQEHUJ� �DQG� �.HUEHU� ��������û û û û û

&U\SWRGHPRFUDFLHV� �PLJKW� �WKHUHIRUH�û û û

SURYLGH��FROOHFWLYH��FKRLFH��LQIUDVWUXFWXUH��IRU�û û û û û

EHWWHU� �SXEOLF� �JRYHUQDQFH� ZLWKLQ� �VSHFLDO�û û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �IXUWKHU� �LQFUHDVLQJ� �WKH�û û û û

FDSDFLW\���RI���MXULVGLFWLRQDO���FRPSHWLWLRQ��û û

7KH� �DSSOLFDWLRQV� �RI�û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV��H[WHQG��LQWR��WKH��SULYDWH�û û û û û

VHFWRU� �WRR�� �$V� �ZH� �KDYH� �VHHQ�� �WKHUH� �DUH��DQ�û û û û û û û û û

LQFUHDVLQJ� �QXPEHU� �RI� �]RQHV� �WKDW� �DUH�û û û û û û

SULYDWHO\� �IXQGHG� �DQG� �RSHUDWHG�� �2QH� �FOHDU�û û û û û û

DSSOLFDWLRQ� �RI� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û

JRYHUQDQFH� �LV� �IRU� �FRUSRUDWH� �VKDUHKROGHU�û û û û û

YRWLQJ�� �$� �FRPSDQ\
V� �VKDUHKROGHUV� �YRWH� �RQ�û û û û û û

D� �UDQJH� �RI� �LPSRUWDQW� �FRPSDQ\� �GHFLVLRQV�û û û û û û

LQFOXGLQJ� �GLUHFWRU� �HOHFWLRQV�� �PHUJHU��GHDOV��û û û û û

ZLQGLQJ� �XS�� �DQG� �FRQVWLWXWLRQDO� �FKDQJHV��û û û û û

6KDUHKROGHUV� �DUH� �DOUHDG\� �FRQWUDFWLQJ� �DQG�û û û û û

GHOHJDWLQJ� �YRWLQJ� �ULJKWV� �LQ� �WKLV� �FRUSRUDWH�û û û û û û

FRQWH[W�� �+RZHYHU�� �SUREOHPV� �ZLWK�û û û û

LGHQWLI\LQJ� �DQG� �WUDFLQJ� �YRWHV� �KDV�û û û û û

XQGHUPLQHG� �LQWHJULW\� �LQ� �FRUSRUDWH� �YRWLQJ�û û û û û

�VHH� �.DKDQ� �DQG� �5RFN�� ��������û û û û û

%ORFNFKDLQ�HQDEOHG� �VKDUH� �UHJLVWULHV�û û û

SURPLVH� �WR� �DGGUHVV� �WKHVH� �SUREOHPV� ��VHH�û û û û û û

*HLV���������� �&U\SWRGHPRFUDWLF��JRYHUQDQFH�û û û û

PLJKW� �WKHUHIRUH� �VWUHQJWKHQ� �FRUSRUDWH�û û û û

YRWLQJ� �SURFHVVHV� �DQG� �SURYLGH� �JUHDWHU�û û û û û

VFRSH� �IRU� �VKDUHKROGHU� �GHFLVLRQ� �PDNLQJ�û û û û û

�VHH� �$OOHQ� �HW� �DO��� �������� �7KLV��PLJKW��IXUWKHU�û û û û û û û û

IDFLOLWDWH� �WKH� �GHYHORSPHQW� �RI� �SULYDWHO\�û û û û û

IXQGHG� �DQG� �RSHUDWHG� �VSHFLDO� �HFRQRPLF�û û û û û

]RQHV��ûû

0RUHRYHU�� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�û û û

FRXOG� �DGRSW� �'LVWULEXWHG� �$XWRQRPRXV�û û û û

2UJDQL]DWLRQV� ��'$2V�� �WKDW� �GUDZ� �RQ� �WKH�û û û û û û

ORFDO��NQRZOHGJH��RI��FLWL]HQV���RU��VRPH��RWKHU�û û û û û û û

YRWHU��RU��LQYHVWRU��JURXS���WR��PDNH��GHFLVLRQV�û û û û û û û

DURXQG� �IXQGLQJ� �RI� �IXWXUH� �LQIUDVWUXFWXUH�û û û û û

SURMHFWV�DV� �ZHOO� �DV� �LQQRYDWLYH� �ZD\V� �WR�û û û û û û

IXQG� �SXEOLF� �JRRGV� �VXFK� �DV� �GRPLQDQW�û û û û û û

DVVXUDQFH� �FRQWUDFWV� ��RQ� �GRPLQDQW�û û û û

DVVXUDQFH���FRQWUDFWV���VHH���7DEDUURN�����������û

&U\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�û û

FRXOG� �DOVR� �KHOS� �VSHFLDO��MXULVGLFWLRQV��VFDOH��û û û û û û

7KHUH� �DUH� �YDULRXV��EHQHoWV��RI��SHRSOH��OLYLQJ�û û û û û û û

WRJHWKHU� �LQ��FLWLHV���LQFOXGLQJ��WKH��EHQHoWV��RI�û û û û û û û

PXWXDOO\��EHQHoFLDO��WUDGH���DQG��WKH��ZD\��WKDW�û û û û û û û

LQQRYDWLRQ� �GLIIXVHV� �EHWZHHQ� �RUJDQL]DWLRQV�û û û û

�L�H�� �LQQRYDWLRQ� �VSLOORYHUV��� �7R� �HIIHFWLYHO\�û û û û û

OHYHUDJH� �WKHVH� �G\QDPLFV�� �VSHFLDO� �]RQHV�û û û û û

PLJKW� �DLP� �WR� �LQFRUSRUDWH� �ODUJH� �JURXSV� �RI�û û û û û û û

SHRSOH�� �$W��WKH��VDPH��WLPH���KRZHYHU���RQH��RI�û û û û û û û û

WKH� �EHQHoWV� �RI� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV�� �E\�û û û û û û

WKHLU� �GHoQLWLRQ�� �LV� �SURYLGLQJ� �VPDOOHU� �VFDOH�û û û û û û

LQQRYDWLRQV� �LQ� �JRYHUQDQFH� �WKDW� �FDQ� �EH�û û û û û û

WHVWHG� �DQG� �FDQ� �FRPSHWH� �ZLWK� �RWKHU�û û û û û û
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û
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MXULVGLFWLRQV���7KDW��GLVFRYHU\��SURFHVV��PLJKW�û û û û û

EHWWHU� �RFFXU� �DW� �D� �ORZHU�� �PRUH�û û û û û û

GLVDJJUHJDWHG� �OHYHO� �WR� �GUDZ� �IURP� �ORFDO�û û û û û û

NQRZOHGJH�� �DQG� �WR� �WHVW� �DQG� �WULDO� �QHZ�û û û û û û û

SROLFLHV� �ZKLOH��PDLQWDLQLQJ��FORVH��SUR[LPLW\�û û û û û

LQ���SK\VLFDO���VSDFH��ûû

,QVWLWXWLRQDO� �HQWUHSUHQHXUV� �FDQ�û û û

FUHDWH� �SULYDWH� �JRYHUQDQFH� �VWUXFWXUHV�û û û û

�ZKHUH� �WKH\� �DUH� �WKH� �UHVLGXDO� �FODLPDQWV��RQ�û û û û û û û

WKRVH� �UXOHV�� �WR� �IDFLOLWDWH� �FRQWUDFWLQJ��û û û û û

&RPSHWLQJ� �SULYDWH� �JRYHUQDQFH� �VWUXFWXUHV�û û û û

FDQ� �EULQJ� �WKH� �EHQHoWV� �RI� �LQQRYDWLRQ� �DQG�û û û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �WR� �UXOH� �V\VWHPV�� �%ORFNFKDLQ�û û û û û

SURYLGHV� �D� �QHZ� �WHFKQRORJ\� �IRU� �SULYDWH�û û û û û û

HQWUHSUHQHXUV�ZKR��KDYH��WKH��LQFHQWLYH��IRU�û û û û û

WKHLU� �LQVWLWXWLRQV� �WR� �VXFFHHG�WR� �VSLQ� �XS�û û û û û û

FRPSHWLQJ� �LQVWLWXWLRQDO� �JRYHUQDQFH�û û û

VWUXFWXUHV� �WR��IDFLOLWDWH��YROXQWDU\��H[FKDQJH�û û û û û

�$OOHQ�� �IRUWKFRPLQJ��� �&U\SWRGHPRFUDWLF�û û û

JRYHUQDQFH���ZH��DUJXH���LV��D��QHZ��PHFKDQLVP�û û û û û û û

IRU� �UREXVW� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �WKDW� �UHOLHV�û û û û û û

RQ� �WKH� �HPHUJHQFH� �DQG� �GLVFRYHU\� �RI� �QHZ�û û û û û û û

LQVWLWXWLRQV� �E\� �VRYHUHLJQ� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û

HQWUHSUHQHXUV����VHH���6DOWHU����������û

�� &21&/86,21� �$1'� �)8785(�û û û

5(6($5&+���',5(&7,216�û

6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV� ��6(=V�� �KDYH�û û û û û

PL[HV� �RI� �SXEOLF� �DQG� �SULYDWH� �FROOHFWLYH�û û û û û û

FKRLFHV���6RPH��JRYHUQDQFH��SUREOHPV��DUH��DW�û û û û û û

WKH� �SXEOLF� �OHYHO�� �VXFK� �DV� �ZKDW� �WD[DWLRQ�û û û û û û û

SROLFLHV� �VKRXOG� �EH� �FKDQJHG�� �RU� �ZKDW�û û û û û û

SK\VLFDO� �LQIUDVWUXFWXUH� �VKRXOG� �EH� �EXLOW��û û û û û

2WKHU� �FKRLFHV� �DUH� �LQ� �WKH� �SULYDWH� �VHFWRU��û û û û û û û

VXFK��DV��VKDUHKROGHU��YRWLQJ��DQG��ODERU��XQLRQ�û û û û û û û

JRYHUQDQFH�� �&ROOHFWLYH� �FKRLFH� �SUREOHPV�û û û û

PLJKW� �EH� �H[DFHUEDWHG� �JLYHQ� �OHYHOV� �RI�û û û û û û

SROLF\� �DQG� �UHJXODWRU\� �XQFHUWDLQW\��û û û û

FRPSHWLQJ� �DQG� �VRPHWLPHV� �XQFOHDU� �JURXSV�û û û û û

RI� �VWDNHKROGHUV�� �DQG� �UDSLG� �PLJUDWLRQ� �DQG�û û û û û û

PRYHPHQW���DFURVV���MXULVGLFWLRQV��ûû

6LQFH� �DQFLHQW� �WLPHV���VRFLHWLHV��KDYH�û û û û û

LQYHQWHG� �DQG� �DSSOLHG� �WHFKQRORJLHV� �WR�û û û û û

IDFLOLWDWH� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�� �2QH� �UHFHQW�û û û û û

DGYDQFH� �LQ� �WHFKQRORJLHV� �RI� �FROOHFWLYH�û û û û û

FKRLFH� �LV� �EORFNFKDLQ�� �%ORFNFKDLQ�û û û û

WHFKQRORJ\� �LV� �D� �FODVV� �RI� �GLVWULEXWHG��OHGJHU�û û û û û û û

WHFKQRORJ\�DQ� �LQVWLWXWLRQDO�û û

WHFKQRORJ\�WKDW� �KDV��SRWHQWLDO��DSSOLFDWLRQ�û û û û

LQ� �FROOHFWLYH� �FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �E\�û û û û û

FUHDWLQJ� �FU\SWRGHPRFUDFLHV�� �7R� �EH� �VXUH��û û û û û

WHFKQLFDO� �SUREOHPV� �UHPDLQ� �RYHU�û û û û

EORFNFKDLQV� �WKHPVHOYHV�� �2QH� �PDMRU�û û û û

FKDOOHQJH� �UHODWLQJ� �WR� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û û

JRYHUQDQFH� �LV��WKH��LPSOHPHQWDWLRQ��RI��YRWHU�û û û û û û

LGHQWLWLHV�� �7KHUH� �DUH�� �KRZHYHU�� �VXEVWDQWLDO�û û û û û

LQQRYDWLRQ� �UHVRXUFHV� �GLUHFWHG� �DW� �VROYLQJ�û û û û û

SUREOHPV���VXFK���DV���LGHQWLW\��ûû

&U\SWRGHPRFUDFLHV� �LQYROYH�û û

LQGLYLGXDOV� �EHLQJ� �JLYHQ� �YRWLQJ� �SURSHUW\�û û û û û
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ULJKWV� �WKDW� �WKH\� �FDQ� �GHOHJDWH� �WR� �RWKHUV�û û û û û û û

XVLQJ� �VPDUW� �FRQWUDFWV�� �-XVW��DV��WKH��SULQWLQJ�û û û û û û û

SUHVV� �HQDEOHG� �WKH� �PRGHUQ� �VHFUHW� �EDOORW��û û û û û û

EORFNFKDLQ� �FDQ� �IDFLOLWDWH� �QHZ� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û

SRVVLELOLWLHV� �RI� �GHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH��û û û û

SHUKDSV���ZLWK���UDGLFDOO\���GLIIHUHQW���VKDSHV��ûû

2XU� �FRQWULEXWLRQ� �LQ� �WKLV� �SDSHU� �LV�û û û û û û

FRPELQLQJ� �DQ� �XQGHUVWDQGLQJ� �RI� �WKH�û û û û û

FKDOOHQJHV� �LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �ZLWK�û û û û û

EORFNFKDLQ� �DV� �D� �QHZ�� �IURQWLHU� �GLJLWDO�û û û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH�� �([LVWLQJ�û û û û

UHVHDUFK� �RQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �KDV�û û û û û

FRPSDUDWLYHO\� �DQDO\]HG� �DQG� �PHDVXUHG� �WKH�û û û û û

LPSDFW��RI��VSHFLDO��]RQHV���DQG��WKHLU��SROLFLHV��û û û û û û û

RQ� �HFRQRPLF� �DQG��VRFLDO��GHYHORSPHQW���2XU�û û û û û û

IRFXV� �RQ� �FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�û û û û

VXJJHVWV� �D� �QHZ� �DUHD� �RI� �FRPSDUDWLYH�û û û û û û

DQDO\VLV� �RYHU� �WKH� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û û

PHFKDQLVPV� �RI� �IRUPLQJ� �DQG� �GHYHORSLQJ�û û û û û

WKRVH� �GLIIHUHQW� �LQVWLWXWLRQV�� �%HWWHU�û û û û

FROOHFWLYH� �FKRLFH� �LQIUDVWUXFWXUH� �HQKDQFHV�û û û û

WKH� �FDSDFLW\� �IRU��WKH��GHYROXWLRQ��RI��SROLWLFDO�û û û û û û û

SRZHU� �WR� �VPDOOHU� �MXULVGLFWLRQV�� �SRWHQWLDOO\�û û û û û

VSXUULQJ��JUHDWHU��MXULVGLFWLRQDO��FRPSHWLWLRQ��û û û û

:KLOH� �ZH� �KDYH� �IRFXVHG� �RQ� �WKH� �SRWHQWLDO�û û û û û û û

LPSDFW� �RI� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û

JRYHUQDQFH�WR� �VROYH� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û

YRWLQJ� �SUREOHPV�LW� �LV� �ZRUWKZKLOH� �QRWLQJ�û û û û û

WKDW� �WKHVH� �DSSOLFDWLRQV� �DUH� �MXVW� �RQH�û û û û û û

H[DPSOH� �RI� �WKH� �SRWHQWLDO� �IRU� �EORFNFKDLQ�û û û û û û

WHFKQRORJ\� �LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV��û û û û

%ORFNFKDLQ� �LV� �DQ� �LQVWLWXWLRQDO� �WHFKQRORJ\�û û û û û

DQG��FDQ��EH��XVHG��WR��SURYLGH��WUXVW��LQ��VKDUHG�û û û û û û û û û

GDWD�� �LQFOXGLQJ� �LQ� �VXSSO\� �FKDLQV�� �WUDFNLQJ�û û û û û û

GRQDWLRQV� �DQG� �LQYHVWPHQWV�� �DQG� �FKDULWLHV��û û û û û

,Q� �WKLV� �ZD\� �EORFNFKDLQ� �FDQ� �EH� �PRUH�û û û û û û û

EURDGO\� �XQGHUVWRRG� �DV� �D� �WRRO� �WR� �IDFLOLWDWH�û û û û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ� �LQ� �LQVWLWXWLRQDO�û û û

LQIUDVWUXFWXUH�� �ZKLFK� �FDQ� �KHOS� �WR� �H[SDQG�û û û û û û

LQYHVWPHQW� �LQ� �VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �DORQJ�û û û û û

PXOWLSOH� �PDUJLQV�� �LQFOXGLQJ� �WKURXJK� �WKH�û û û û û

UHGXFWLRQ� �LQ� �FRUUXSWLRQ� ��VHH� �0REHUJ��û û û û û

�������û

2XU� �DQDO\VLV� �RI��WKH��NQRZOHGJH��DQG�û û û û û û

LQFHQWLYH� �SUREOHPV��RI��VSHFLDO��]RQHV��RSHQV�û û û û û û

D� �QHZ� �VFRSH� �RI� �UHVHDUFK� �TXHVWLRQV�� �7KHUH�û û û û û û û

DUH� �DW� �OHDVW� �WZR��PDLQ��GLUHFWLRQV��IRU��IXWXUH�û û û û û û û û

UHVHDUFK�� �)LUVW�� �WKHRUHWLFDO� �DQDO\VLV� �RI�û û û û û

FU\SWRGHPRFUDWLF� �JRYHUQDQFH�� �DV�û û û

VSHFLoFDOO\��DSSOLHG��WR��FKDOOHQJHV��LQ��VSHFLDO�û û û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �PLJKW� �JR� �IXUWKHU� �WR�û û û û û

LQFRUSRUDWH� �FRPSXWDWLRQDO� �VLPXODWLRQV� �RI�û û û û

WKH� �RSHUDWLRQ� �RI� �FU\SWRGHPRFUDWLF�û û û û

LQIUDVWUXFWXUH�LQFOXGLQJ� �VRPH� �RI� �LWV�û û û û

FKDUDFWHULVWLFV�� �VXFK� �DV� �VWDELOLW\�DQG�û û û û

ODERUDWRU\� �H[SHULPHQWV��WR��LQYHVWLJDWH��KRZ�û û û û û

SHRSOH� �DFW� �ZLWK� �D� �ZLGHU� �UDQJH� �RI� �YRWLQJ�û û û û û û û û

ULJKWV� �DW� �WKHLU� �GLVSRVDO�� �6HFRQG�� �LI�û û û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV��DUH��GHYHORSHG��ZLWKLQ��D�û û û û û

VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQ� �FRQWH[W� �WKHUH�� �ZLOO� �EH�û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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û
û

HPSLULFDO� �GDWD� �WR� �DQDO\VH�� �2QFH�û û û û û

FU\SWRGHPRFUDFLHV��DUH��DSSOLHG��LQ��SUDFWLFH��û û û û û

ZH��H[SHFW��D��UDQJH��RI��SRWHQWLDO��FDVH��VWXGLHV�û û û û û û û û

WR� �VKHG��OLJKW��RQ��VRPH��RI��WKH��PRUH��VSHFLoF�û û û û û û û û û

FKDOOHQJHV��DQG��RSSRUWXQLWLHV��RI��GHYHORSLQJ�û û û û û

QHZ� �GLJLWDO� �FROOHFWLYH� �FKRLFH�û û û û

LQIUDVWUXFWXUH��ûû

û

û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û

����û
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&U\SWRGHPRFUDWLF���*RYHUQDQFH���LQ���6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV�û

û
û

û

�� 5()(5(1&(6�û

$FHPRJOX�� �'�� ��������� �:K\� �1RW� �D� �3ROLWLFDO�û û û û û û û

&RDVH� �7KHRUHP"� �6RFLDO� �&RQpLFW��û û û û

&RPPLWPHQW�� �DQG� �3ROLWLFV�� -RXUQDO� �RI�û û û û û

&RPSDUDWLYH���(FRQRPLFV��������������������û

$FHPRJOX�� �'��� �	� �5RELQVRQ�� �-�����������:K\�û û û û û û û

1DWLRQV� �)DLO�� �7KH� �2ULJLQV� �RI� �3RZHU��û û û û û û

3URVSHULW\�� �DQG� �3RYHUW\��� �&URZQ�û û û û

%XVLQHVV��û

$NLQFL�� �*��� �&ULWWOH�� �-��� �$NLQFL���*����	��&ULWWOH��û û û û û û û û

-�� ��������� 6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV��û û û û û

3HUIRUPDQFH�� �/HVVRQV� �/HDUQHG�� �DQG�û û û û

,PSOLFDWLRQV� �IRU� �=RQH� �'HYHORSPHQW���û û û û

5HWULHYHG� �IURP� �:DVKLQJWRQ�� �'&��û û û û

KWWS���GRFXPHQWV�ZRUOGEDQN�RUJ�FXUDWH�

G�HQ��������������������6SHFLDO�HFRQR�

PLF�]RQH�SHUIRUPDQFH�OHVVRQV�OHDUQHG��

DQG�LPSOLFDWLRQ�IRU�]RQH�GHYHORSPHQW���û

$OOHQ�� �'�� �:�� �(�� �������� �*RYHUQLQJ� �WKH�û û û û û û û

(QWUHSUHQHXULDO� �'LVFRYHU\� �RI�û û û

%ORFNFKDLQ� �$SSOLFDWLRQV�� -RXUQDO� �RI�û û û û

(QWUHSUHQHXUVKLS���DQG���3XEOLF���3ROLF\��û

$OOHQ�� �'�� �:�� �(��� �%HUJ�� �&��� �	� �/DQH�� �$�� �0��û û û û û û û û û û

�������� &U\SWRGHPRFUDF\�� �+RZ�û û û

%ORFNFKDLQ� �&DQ� �5DGLFDOO\� �([SDQG�û û û û

'HPRFUDWLF� �&KRLFH��� �/DQKDP�� �86��û û û û

/H[LQJWRQ���%RRNV��û

$OOHQ�� �'�� �:�� �(��� �%HUJ�� �&��� �/DQH�� �$�� �0��� �	�û û û û û û û û û û

3RWWV�� �-�� ��������� �&U\SWRGHPRFUDF\� �DQG�û û û û û

LWV� �,QVWLWXWLRQDO� �3RVVLELOLWLHV�� 7KH�û û û û

5HYLHZ���RI���$XVWULDQ���(FRQRPLFV���û

$OOHQ�� �'�� �:�� �(��� �%HUJ�� �&��� �1RYDN�� �0���û û û û û û û û

0DUNH\�7RZOHU�� �%��� �	� �3RWWV�� �-��û û û û û

�IRUWKFRPLQJ��� �%ORFNFKDLQ� �DQG� �WKH�û û û û

(YROXWLRQ� �RI��,QVWLWXWLRQDO��7HFKQRORJLHV��û û û û

,PSOLFDWLRQV� �IRU� �,QQRYDWLRQ� �3ROLF\��û û û û

5HVHDUFK���3ROLF\�������������û

%HOO�� �7���:�����������<RXU��1H[W��*RYHUQPHQW"�û û û û û û û

)URP� �WKH� �1DWLRQ� �6WDWH� �WR� �6WDWHOHVV�û û û û û û

1DWLRQV��� �&DPEULGJH�� �&DPEULGJH�û û û

8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%HUJ�� �&��� �'DYLGVRQ�� �6��� �	� �3RWWV�� �-�� ���������û û û û û û û û

7KH� �%ORFNFKDLQ� �(FRQRP\�� �$Q�û û û û

,QWURGXFWLRQ� �WR� �,QVWLWXWLRQDO�û û û

&U\SWRHFRQRPLFV����&KHOWHQKDP���(GZDUG�û û û

(OJDU��û

%RHWWNH�� �3�� �-�� ��������� )$� �+D\HN��û û û û û û

(FRQRPLFV�� �3ROLWLFDO� �(FRQRP\� �DQG�û û û û

6RFLDO���3KLORVRSK\�����6SULQJHU��û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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û
û

%RHWWNH�� �3�� �-��� �	� �/HHVRQ�� �3�� �7�� ���������û û û û û û û û

/LEHUDOLVP�� �6RFLDOLVP�� �DQG� �5REXVW�û û û û

3ROLWLFDO� �(FRQRP\�� -RXUQDO� �RI� �0DUNHWV�û û û û û

DQG���0RUDOLW\���������������������û

û

%RJXFNL����%������������%X\LQJ���9RWHV���LQ���WKH�����VW�û

&HQWXU\����7KH���3RWHQWLDO���8VH���RI���%LWFRLQV�û

DQG���%ORFNFKDLQ���7HFKQRORJ\���LQ�û

(OHFWURQLF���9RWLQJ���5HIRUP�����$VSHU�û

5HYLHZ���RI���,QWHUQDWLRQDO���%XVLQHVV���	�û

7UDGH���/DZ������������������û

%UHQQDQ�� �-�� ��������� $JDLQVW� �'HPRFUDF\���û û û û û

1HZ���-HUVH\����3ULQFHWRQ���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%XWHULQ�� �9�� ��������� �$Q� �,QWURGXFWLRQ� �WR�û û û û û û

)XWDUFK\�� (WKHUHXP� �%ORJ��� �5HWULHYHG�û û û û

IURP�û

�KWWSV���EORJ�HWKHUHXP�RUJ������������LQ�

WURGXFWLRQ�IXWDUFK\�!��û

%XWHULQ�� �9��� �+LW]LJ�� �=����	��:H\O���(�*�����������û û û û û û û û

/LEHUDO� �5DGLFDOLVP�� �$� �)OH[LEOH� �'HVLJQ�û û û û û

IRU� �3KLODQWKURSLF� �0DWFKLQJ� �)XQGV��û û û û

5HWULHYHG� �IURP��û û

KWWSV���VVUQ�FRP�DEVWUDFW ����������û

&RDVH�� �5RQDOG� �+�� �������� �7KH� �3UREOHP� �RI�û û û û û û û

6RFLDO� �&RVW�� -RXUQDO� �RI� �/DZ� �DQG�û û û û û û

(FRQRPLFV������������������û

&UDQH���*���7�����������7KH��3ROLWLFDO��(FRQRP\�û û û û û û û

RI� �&KLQDjV� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV��û û û û û

$UPRQN�� 1HZ� �<RUN� �DQG� �/RQGRQ�� �0�(��û û û û û û

6KDUSH��û

&UDQH�� �*�� �7�� ��������� �6SHFLDO� �7KLQJV� �LQ�û û û û û û û

6SHFLDO� �:D\V�� �1DWLRQDO� �(FRQRPLF�û û û û

,GHQWLW\� �DQG� �&KLQDjV� �6SHFLDO� �(FRQRPLF�û û û û û

=RQHV�� 7KH� �$XVWUDOLDQ� �-RXUQDO� �RI�û û û û û

&KLQHVH���$IIDLUV������������������û

'DYLGVRQ�� �6��� �'H� �)LOLSSL�� �3��� �	� �3RWWV�� �-��û û û û û û û û

�������� �%ORFNFKDLQV� �DQG� �WKH� �(FRQRPLF�û û û û û

,QVWLWXWLRQV� �RI� �&DSLWDOLVP�� -RXUQDO� �RI�û û û û û

,QVWLWXWLRQDO���(FRQRPLFV�����������������������û

'HYHUHX[�� �-��� �	� �&KHQ�� �/���/������������([SRUW�û û û û û û û û

=RQHV� �DQG� �:HOIDUH�� �$QRWKHU� �/RRN��û û û û û

2[IRUG� �(FRQRPLF� �3DSHUV�� ���������û û û û

���������û

û

'KLOORQ����$�����.RWVLDORX����*�����0F%XUQH\����3�����	�û

5LOH\����/�������������,QWURGXFWLRQ���WR���9RWLQJ�û

DQG���WKH���%ORFNFKDLQ����VRPH���RSHQ�û

TXHVWLRQV���IRU���HFRQRPLVWV����1R���������û

&RPSHWLWLYH���$GYDQWDJH���LQ���WKH���*OREDO�û

(FRQRP\����&$*(���û

)HQZLFN�� �$�� ��������� �(YDOXDWLQJ� �&KLQDjV�û û û û û

6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV�� ,QWHUQDWLRQDO�û û û û

7D[���DQG���%XVLQHVV���/DZ�������������������û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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û
û

)OX[�� ��������� �)OX[� �([SODLQHG� �>ZHESDJH@��û û û û û

�KWWSV���YRWHpX[�RUJ�DERXW!� �DFFHVVHG�û û

�����-DQXDU\���������ûû

*HLV�� �*HRUJH� �6�� ��������� �7UDFHDEOH� �6KDUHV�û û û û û û

DQG� �&RUSRUDWH� �/DZ�� 1RUWKZHVWHUQ�û û û û

8QLYHUVLW\���/DZ���5HYLHZ������������������������û

+DQVRQ�� �5�� ��������� �6KDOO� �:H� �9RWH� �RQ�û û û û û û û

9DOXHV���%XW��%HW��RQ��%HOLHIV"�7KH��-RXUQDO�û û û û û û û

RI���3ROLWLFDO���3KLORVRSK\�����������������������ûû

+D\HN���)���$������������7KH��8VH��RI��.QRZOHGJH�û û û û û û û û

LQ� �6RFLHW\�� 7KH� �$PHULFDQ� �(FRQRPLF�û û û û û

5HYLHZ�����������������������û

+D\HN�� �)�� �$�� ��������� 7KH� �&RQVWLWXWLRQ� �RI�û û û û û û û

/LEHUW\��� �/RQGRQ�� �5RXWOHGJH� �	� �.HJDQ�û û û û û

3DXO��û

+D\HN�� �)�$�� ��������� /DZ�� �/HJLVODWLRQ� �DQG�û û û û û û

/LEHUW\��&KLFDJR�� �8QLYHUVLW\� �RI� �&KLFDJR�û û û û û

3UHVV��ûû

,%0�� ��������� �0DHUVN� �DQG� �,%0� �WR� �)RUP�û û û û û û û

-RLQW� �9HQWXUH� �$SSO\LQJ� �%ORFNFKDLQ� �WR�û û û û û

,PSURYH� �*OREDO� �7UDGH� �DQG� �'LJLWL]H�û û û û û

6XSSO\� �&KDLQV� �>3UHVV� �UHOHDVH@��û û û û

5HWULHYHG� �IURP�û û

��KWWS���ZZZ����LEP�FRP�SUHVV�XV�HQ�SU�

HVVUHOHDVH�������ZVV�!��ûû

.DKDQ���0����	��5RFN���(������������7KH��+DQJLQJ�û û û û û û û û

&KDGV��RI��&RUSRUDWH��9RWLQJ��*HRUJHWRZQ�û û û û û

/DZ���-RXUQDO����������������������û

/HHVRQ�� �3�� �7��� �	� �6XEULFN�� �-�� �5�� ���������û û û û û û û û

5REXVW� �3ROLWLFDO� �(FRQRP\��7KH� �5HYLHZ�û û û û û

RI���$XVWULDQ���(FRQRPLFV�������������������������û

/LDQJ�� �=�� ��������� �)RUHLJQ� �,QYHVWPHQW��û û û û û

(FRQRPLF� �*URZWK�� �DQG� �7HPSRUDU\�û û û û

0LJUDWLRQ�� �7KH� �&DVH� �RI� �6KHQ]KHQ�û û û û û

6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQH�� �&KLQD��û û û û

'HYHORSPHQW� �DQG� �6RFLHW\�� �������û û û û

���������û

/XWWHU�� �0�� ���������7KH� �&DVH��IRU��,QQRYDWLYH�û û û û û û û

*RYHUQDQFH��� �5HWULHYHG� �IURP�û û û

��KWWSV���LQQRYDWLYHJRYHUQDQFH�RUJ�ZS�F�

RQWHQW�XSORDGV���������7KH�&DVH�IRU�,Q�

QRYDWLYH�*RYHUQDQFH�SGI�!��û

0HUNOH���5�&�����������'$2V���'HPRFUDF\��DQG�û û û û û û

*RYHUQDQFH��� �5HWULHYHG� �IURP�û û û

��KWWSV���PHUNOH�FRP�SDSHUV�'$2GHPRF�

UDF\'UDIW�SGI�!��û

0REHUJ�� �/�� ��������� �7KH� �3ROLWLFDO� �(FRQRP\�û û û û û û

RI� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV�� -RXUQDO� �RI�û û û û û û

,QVWLWXWLRQDO���(FRQRPLFV�����������������������û

0REHUJ�� �/��� �	� �7DUNR�� �9�� ��������� :K\� �QR�û û û û û û û û

&KLQHVH� �0LUDFOH� �LQ� �$IULFD"� �6SHFLDO�û û û û û

û
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û
û

(FRQRPLF� �=RQHV� �DQG� �/LEHUDOL]DWLRQ�û û û û

$YDODQFKHV��� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV�û û û û

DQG���/LEHUDOL]DWLRQ���$YDODQFKHV��ûû

0RQWLQROD�� �*��� �4LDQ�� �<��� �	� �:HLQJDVW�� �%�� �5��û û û û û û û û

�������� �)HGHUDOLVP�� �&KLQHVH� �6W\OH�� �7KH�û û û û û

3ROLWLFDO��%DVLV��IRU��(FRQRPLF��6XFFHVV��LQ�û û û û û û

&KLQD�����:RUOG���SROLWLFV���������������������û

0RUULV���1������������+RZ��6RYULQ��ZLOO��SUHYHQW�û û û û û û û

LGHQWLW\� �OHDNDJHV� �OLNH� �(TXLID[�� /HGJHU�û û û û û

,QVLJKWV��� �5HWULYHG� �IURP�û û û

��KWWSV���ZZZ�OHGJHULQVLJKWV�FRP�VRYULQ�

�K\SHUOHGJHU�LQG\�EORFNFKDLQ�LGHQWLW\�H�

TXLID[��!��ûû

1DNDPRWR�� �6�� ��������� %LWFRLQ�� �$�û û û û û

3HHU�WR�SHHU� �(OHFWURQLF� �&DVK� �6\VWHP���û û û û

5HWULHYHG� �IURP�û û

��KWWSV���ELWFRLQ�RUJ�ELWFRLQ�SGI�!��û

3HQQLQJWRQ�� �0�� ��������� �5REXVW� �3ROLWLFDO�û û û û û

(FRQRP\�� 3ROLF\�� �$� �-RXUQDO� �RI� �3XEOLF�û û û û û û

3ROLF\���DQG���,GHDV��������������������û

3RVQHU���(ULF��$����	��:H\O���(���*�����������9RWLQJ�û û û û û û û û û

VTXDUHG���4XDGUDWLF��YRWLQJ��LQ��GHPRFUDWLF�û û û û û

SROLWLFV�� 9DQGHUELOW� �/DZ� �5HYLHZ��� �����û û û û û

���������û

6DOWHU�� �$��� �������� �6RYHUHLJQ�û û û û

HQWUHSUHQHXUVKLS�� -RXUQDO� �RI�û û û

(QWUHSUHQHXUVKLS� �DQG� �3XEOLF� �3ROLF\���û û û û

������������������û

7DEDUURN�� �$�� ����������7KH��3ULYDWH��3URYLVLRQ�û û û û û û

RI� �3XEOLF� �*RRGV� �YLD� �'RPLQDQW�û û û û û

$VVXUDQFH� �&RQWUDFWV�� 3XEOLF� �&KRLFH���û û û û

��������������������û

9DQ� �5LMPHQDP�� �0��� �DQG� �5\DQ�� �3�� ���������û û û û û û û

%ORFNFKDLQ�� �7UDQVIRUPLQJ� �<RXU�û û û

%XVLQHVV� �DQG� �2XU� �:RUOG��� �/RQGRQ��û û û û û

5RXWOHGJH���ûû

9DQEHUJ�� �9��� �DQG� �.HUEHU�� �:�� ���������û û û û û û

,QVWLWXWLRQDO� �&RPSHWLWLRQ� �DPRQJ�û û û

-XULVGLFWLRQV�� �$Q� �(YROXWLRQDU\�û û û

$SSURDFK�� &RQVWLWXWLRQDO� �3ROLWLFDO�û û û

(FRQRP\����������������������û

:DQJ�� �-�� ��������� �7KH� �(FRQRPLF� �,PSDFW� �RI�û û û û û û û

6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV�� �(YLGHQFH�û û û û

IURP� �&KLQHVH��0XQLFLSDOLWLHV��-RXUQDO��RI�û û û û û

'HYHORSPHQW���(FRQRPLFV���������������������û

:HUEDFK�� �.�� ��������� 7KH� �%ORFNFKDLQ� �DQG�û û û û û û

WKH� �1HZ� �$UFKLWHFWXUH� �RI� �7UXVW���û û û û û

&DPEULGJH����0$����0,7���3UHVV��û

<HXQJ�� �<��P��� �/HH�� �-��� �	� �.HH�� �*�� ���������û û û û û û û û

&KLQDjV� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV� �DW� �����û û û û û û

(XUDVLDQ� �*HRJUDSK\� �DQG� �(FRQRPLFV��û û û û

������������������û û

û
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